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Resume 


Le present ouvrage presente un panorama complet des methodes de 
diagnostic comptable et financier applique aux entreprises. Apres avoir 
delimite le domaine du diagnostic financier par rapport a des notions 
voisines comme I'analyse financiere, la planif ication, le controle et 
I'audit, il examine les problemes a court terme centres sur la 
rentabilite, a moyen terme centres sur la solvabilite et a long terme 
centres sur la flexibilite. A court terme, la rentabilite de I'entreprise 
est une rentabilite economique, centree sur I'etude des capacites et 
des performances de la firme et une rentabilite financiere, decrite par 
I'effet de levier financier et I'effet de levier dif f erentiel. A moyen 
terme, le diagnostic insiste sur la solvabilite f onctionnelle de 
I'entreprise et I'analyse classique en termes de fonds de roulement, 
besoin en fonds de roulement et tresorerie nette, completee par 
I'analyse de la solvabilite financiere decrite dans les tableaux de 
f inancement et de flux. A long terme, la flexibilite de I'entreprise, trop 
peu etudiee, est id presentee sous le jour de la flexibilite par 
transfert, de la flexibilite par gestion des liquidites et de la flexibilite 
par gestion du sous endettement et complete I'approche coherente du 
diagnostic, envisage id comme systeme de representation de 
I'entreprise. 
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Introduction : le domaine du diagnostic financier 

Depuis quelques annees on parle beaucoup de diagnostic comptable et 
financier. L'environnement economique difficile a analyser, la poussee 
de la concurrence nationale et surtout Internationale conduisent les 

responsables d'entreprises a ne negliger 
aucun atout, et specialement aucun atout 
comptable et financier. Les recentes 
affaires du type Enron ou WorldCom ont 
bien montre que ceux qui negligeaient 
ces atouts avaient tort. 1 1 n'est pas 
facile d'integrer a la fois la dimension 
comptable et financiere dans le 
diagnostic d'entreprise, mais c'est a la 
fois possible et pertinent. La presente 
etude se propose de d'exposer les 
elements comptables et financiers du diagnostic en s'efforgant 
d'integrer les uns aux autres dans une demarche conjointe. 

1 - Definition du diagnostic financier 

En langue frangaise, le mot diagnostic a deux sens : un sens etroit et 
medical, c'est le fait de determiner une maladie d'apres ses symptomes, 
c'est la partie de I'acte medical qui permet de determiner la nature de 
la maladie observee et de la classer dans un systeme de references 
d'une part. D'autre part le diagnostic est quelque chose de plus general 
: c'est une prevision, une hypothese tiree de signes, ou encore la 
description des aspects caracteristiques d'une situation. C'est cette 
derniere approche, description des aspects caracteristiques d'une 
situation, qui retiendra notre attention. Une entreprise a besoin de 
faire ou de faire faire son diagnostic comptable et financier non 
seulement lorsqu'elle se trouve dans une situation critique ou tres 
compromise, mais encore lorsque sa situation est ou parait bonne a 
titre de simple information. Mais les deux opportunites de diagnostic ne 
sont pas vraiment separees, car I'opposition entre la situation normale 
d'une entreprise et une situation compromise n'est pas toujours 
tranchee. Le diagnostic ne doit pas non plus etre un acte ponctuel : on 
tire beaucoup d'enseignement de sa repetition et de sa regularite dans 
le temps. D'ailleurs, le facteur temps, sur lequel nous reviendrons dans 
nos examens a court terme, a moyen terme et a long terme est un 
element essentiel de la construction du diagnostic. 



Le diagnostic financier des ent reprises 
J ean-Guy DEG05 et Amai ABOU FA YAD pour e-theque 


Page 5 


2 - Diagnostic, planif ication et controle 


Dans le DIAGNOSTIC 
on analyse les 
performances passees 


Dans le CONTROLE 
on compare les 
resultats passes a 
la situation actuelle 


1 1 est parfois difficile de distinguer le diagnostic de notions voisines, 
comme la planif ication, le controle ou I'audit. Une entreprise a toujours 
besoin d'etre evaluee ou controlee. Dans un systeme de controle bien 
congu, il est important, d'une periode a I'autre, de suivre revolution 
temporelle des elements reels et des elements prevus, non seulement 
les uns par rapport aux autres, mais encore par rapport a eux-memes, 
car leur evolution chronologique est souvent significative. 
L' introduction de la notion d'ecart est souvent ambigue et on distingue 
mal les differences entre les concepts de diagnostic, de planif ication et 
de controle. Ces differences disciplines ont a peu pres la meme logique. 
La demarche de diagnostic est tout a fait comparable dans ses 
objectifs et dans son approche generale, au processus de controle. 
Dans le diagnostic, il s'agit d'analyser les performances passees de 
fagon a pouvoir les comparer systematiquement aux objectifs 
d'ensemble assignes dans le passe a I'organisation, aux unites et aux 
individus. Dans le controle, on cherche egalement a analyser les 
performances passees pour les comparer systematiquement aux 
variables de controle associees au plan. Cependant, alors que le controle 
analyse d'une fagon quasi-permanente les performances passees dans le 
but d'apporter le plus rapidement possible des corrections necessaires 
a la situation actuelle et future, le diagnostic analyse seulement de loin 
en loin ces memes performances, essentiellement pour acquerir une 
meilleure connaissance des mecanismes mis en jeu. Le diagnostic est 
oriente vers le passe : c'est un systeme d'acquisition de connaissances. 
Le controle est oriente vers le futur ; c'est un systeme d'action. De 
cette difference de perspective, il resulte habituellement deux styles 
d'analyse assez differents. Ces domaines font largement appel aux 
techniques d'analyse, mais il arrive que par manque de discernement, 
incompetence ou refus des responsabilites on confonde diagnostic et 
analyse. Tout comme un medecin qui multiplierait les examens cliniques 
sans jamais livrer son opinion, on peut voir la multiplication des etudes 
qui se superposent et se contredisent avec I'impossibilite de conduce. 
La notion d'audit a tendance a remplacer la notion de diagnostic 
classique : disons que I'audit suppose une evaluation de methodes, alors 
que le diagnostic implique une evaluation du resultat des methodes. 
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Processus de 
diagnostic 

Processus de 
planif ication 

Processus de 
controle 

1 - Les obj ectif s 
vises dans le passe 

1 - Les objectif s a 
atteindre dans le 
f utur 

1 - Les obj ectif s et 
les variables a 
controler en 
permanence 

2 - M esure des 

performances 

passees 

2 - Prevision des 

performances 

futures 

2 - M esure de 
I'adequation 
prevision/ realisation 

3 - Ecarts : 
detection des 
problemes 

3 - Ecarts : 

dif f iculte de prevoir 

3 - Analyse dynamique 
des ecarts 

4 - Evaluation de 
I'eff icacite des 
decisions passees 

4 - Adaptation des 
dif f icultes de 
prevision 

4 - Actions 
correctives sur la 
strategie 

5 - Evaluation des 
decisions par 
rapport 

- aux projets 

- aux 

programmes 

5 - M ise en oeuvre 
de strategies 
nouvelles 

- projets 

- programmes 

5 - Actions 
correctives sur : 

- les proj ets 

- les programmes 

6 - Diagnostic sous 
forme de rapport 

6 - Etablissement de 
plans et de budgets 

6 - Correction du plan 
et adaptation des 
budgets 


Dans L'AUDIT 
on analyse la 
securite des 
procedures 


Le diagnostic ne doit done pas etre confondu avec le controle, meme si 
la difference entre le systeme de connaissance et le champ d'action 
n'est pas toujours clairement tranchee. Le diagnostic est different de 
I'audit qui est lui-meme different du controle car il porte 
exclusivement sur les methodes, ainsi que de la planif ication, orientee 
vers I'avenir en se fondant eventuellement sur une situation 
diagnostiquee. Enfin, le diagnostic s'appuie sur les techniques d'analyse, 
mais s'en distingue, car il suppose une appreciation, le jugement d'un 
expert. L'analyse le guide pour lui eviter des oublis, des lacunes dans sa 
demarche, mais le diagnostic est avant tout une interpretation des 
donnees analytiques qui ont ete construites ses besoins specif iques. 
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3 - La reference au systeme comptable 

Le diagnostic comptable et financier a besoin de supports quantitatifs 
et qualitatifs. 1 1 se fonde, principalement sur le systeme comptable de 
I'entreprise et sur ses deux composantes essentielles, les principes 
comptables d'une part, les nomenclatures et modeles du plan comptable 
d'autre part. 

Nous avons donne dans deux de nos precedents ouvrages de la 
collection, des informations completes dans ces deux domaines : 

comptabilite fondamentale (Degos et Abou Fayad, 2002), Le plan 
comptable peneral (Deqos et Abou Favad, 2003) . 

■ La reference aux principes comptabies generaux : en 1999 et en 
2000, les principes qui concernent la comptabilite des entites ont ete 
revisites et regroupes, dans le Plan comptable general (1999) d'abord, 
dans le nouveau Code de commerce (2000) ensuite : le premier 
ensemble de principes comprend I'image fidele, la comparabilite et la 
continuite de I'activite des entites. Le deuxieme ensemble est constitue 
de la regularite et de la sincerite. La prudence et la permanence des 
methodes completent le dispositif. Le plan comptable actuel distingue 4 
groupes de principes. A I'article 120-1, il se ref ere a i'image fideie, a la 
comparabiiite et a la continuite de i'activite. Ces notions ont ete 
reprises sous une forme legerement diff erente dans le nouveau Code de 
commerce de 2000, aux articles L. 123-14, L. 123-15 et L. 123-19. La 
comptabilite chargee d'organiser I'information financiere des entites 
permet de saisir, classer, enregistrer des donnees chiff rees, presenter 
des etats donnant une image fidele du patrimoine, de la situation 
financiere ou des resultats de I'entite a la date de cloture de I'exercice. 
La continuite de I'activite elargit a toutes les institutions la notion de 
continuite d'exploitation. La comptabilite permet aussi d'effectuer des 
comparaisons periodiques et d'apprecier revolution de I'entite dans une 
perspective de continuite d'activite. L'article 120-2 du PCG 1999 revient 
sur les notions de regularite et de sincerite en precisant que la 
comptabilite est conforme aux regies et procedures en vigueur qui sont 
appliquees avec sincerite afin de traduire la connaissance que les 
responsables de I'etablissement des comptes ont de la realite. Le Code 
de commerce 2000 renforce ces affirmations dans son article L. 123-15 
qui precise que chacun des postes du bilan et du compte de resultat 
comporte I'indication du chiffre relatif au poste correspondant de 
I'exercice precedent et dans son article L. 123-19 qui dispose que le 
bilan d'ouverture d'un exercice doit correspondre au bilan de cloture 
de I'exercice precedent. Dans les cas exceptionnels ou ('application de 
la regie comptable se revele impropre a donner une image fidele, II y est 
deroge. La justification et les consequences de la derogation sont 
mentionnees dans ('annexe. Le principe de prudence est expose a 
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I'article 120-3 du PCG 1999 et a I'article L. 123-20 du Code de 
commerce. La comptabilite est etablie sur la base d'appreciations 
prudentes, pour eviter le risque de transfer!, sur des periodes a venir, 
d'incertitudes presentes susceptibles de grever le patrimoine et le 
resultat de I'entite. Le principe de prudence a ete defini de fagon plus 
realiste que dans la legislation d'avant 1999-2000 plan precedent : II est 
desormais dissociable de la reference directe a la regularite et a la 
sincerite des operations. La permanence des methodes est prevue a 
I'article 120-4 du PCG. La coherence des informations comptables des 
exercices successifs doit respecter la permanence de I'application des 
regies et procedures. Toute exception a ce principe ne peut etre 
justifie que par un changement exceptionnel de situation de I'entite ou 
par la communication d'une meilleure information, lorsqu'il existe 
plusieurs possibilites d'enregistrement. Comme nous I'avons precise dans 
Le plan comptable general (Deqos et Abou Favad, 2003) , cet 
ensemble de principes est tres proche de celui des normes de 
ri nternational Accounting Standard Board, en particulier de la norme 
IAS 1 qui fait egalement reference a la continuite de Sexploitation 
{going concern), la permanence des methodes {consistency) et la 
specialisation des exercices {accrual) qui ne posent plus de probleme 
depuis longtemps ; I'importance relative {materiality) et surtout la 
preeminence de la realite sur I'apparence {substance over form) que les 
mauvais esprits ont traduit en frangais par "la preeminence du droit sur 
la realite" progressent encore dans les textes comme dans les esprits, 
mais ne sont pas encore clairement exposes dans le plan comptable. 

Les sources legislatives, la doctrine et la jurisprudence permettent 
done de degager ces grands principes generalement admis par les 
prof essionnels de la comptabilite et les experts en diagnostic et 
approuves par les organismes de tutelle. I Is sont completes par les 
references particulieres du plan comptable. 

- La reference au Plan comptable general ; le diagnostic financier 
des entreprises est une expression du formalisme comptable presque 
inevitable. Le plan comptable general represente I'etat permanent 
d'une reflexion nationale de plus en plus influencee par des facteurs 
internationaux qui a commence durant la 2e guerre mondiale et s'est 
poursuivi depuis. On a beaucoup ecrit sur la derniere version du plan 
comptable general 1999 (Degos et Abou Fayad, 2003), et sans 
reprendre la totalite d'une litterature a laquelle nous avons contribue, 
on peut souligner, a grands traits, les plus importantes caracteristiques 
du sujet. Le plan comptable actuel replace la comptabilite financiere, 
matiere premiere du diagnostic comptable et financier, dans un 
contexte national. On a assiste a I'apparition de nouvelles structures, de 
nouveaux comptes annuels, le plan comptable 1999 n'est ni tout a fait un 
autre, ni tout a fait le meme que ses predecesseurs. 1 1 est done tres 
logiquement structure en principes comptables, tenue de la 
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comptabilite et documents comptables. Les dernieres mises a jour 
effectuees par le Comite de la Reglementation Comptable datent du 24 
novembre 1999 (reglement 99-09) du 7 decembre 2000 (reglement 
2000-06). 

Vous pouvez les consulter sur : 

WWW. minefi.qouv.fr 

Le champ d'application du plan comptable est prevu a son article 110-1. 
Les dispositions du plan comptable s'appliquent a toute personne 
physique ou morale soumise a I'obligation legale d'etablir des comptes 
annuels comprenant : 

- le bilan ; 

- le compte de resultat ; 

- I'annexe ; 

sous reserve des dispositions qui leur sont specifiques. 

Cette premiere partie enumere les comptes et on reste done dans le 
cadre de reference des comptabilites latines a base de textes et de 
modeles, par rapport au cadre de reference des comptabilites anglo- 
saxonnes a base de principes, mais les principes que nous avons evoques 
ci-dessus ont encore fait, dans notre legislation, une petite avancee 
supplementaire. Les comptes annuels, bilan, compte de resultat et 
annexe forment un tout indissociable et ils sont etablis a la cloture de 
I'exercice au vu des enregistrements comptables et de I'inventaire. Des 
modeles de ces documents largement utilises en diagnostic financier, 
figurent dans la partie V du plan comptable. Le bilan (PCG article 130-2, 
Code de commerce article 123-12) decrit separement les elements 
actifs et passifs de I'entite et fait apparaitre de fagon distincte les 
capitaux propres et les autres fonds propres. Les elements d'actif et 
de passif sont evalues separement. Le bilan d'ouverture d'un exercice 
correspond au bilan de cloture avant repartition de I'exercice 
precedent. Le compte de resultat (PCG article 130-3, Code de 
commerce article 123-12) recapitule les charges et les produits de 
I'exercice, sans qu'il soit tenu compte de leur date de paiement ou 
d'encaissement. Selon le regime juridique de I'entite, le solde des 
charges et des produits constitue : 

le benefice ou la perte de I'exercice, 

I'excedent ou I'insuf f isance de ressources. 

Une des qualites essentielles des comptes annuels, en plus de I'image 
fidele, est leur comparabilite dans le temps. Cette comparabilite 
essentielle dans la demarche de diagnostic, ne peut etre transgressee 
que pour des raisons importantes et face a des situations 
exceptionnelles. L'expert en diagnostic financier utilisera avec profit 
tous ces renseignements, souvent completes par un tableau de 
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financement ou un tableau des emplois et ressources de I'exercice. 
Meme s'il n'est pas parfait, le plan comptable general concourt a 
faciliter le diagnostic comptable et financier des entreprises. 

Pour essayer de presenter une methode complete de diagnostic 
financier, nous etudierons d'abord la rentabilite des entreprises qui est 
essentiellement definie sur le court terme, puis la solvabilite qui est 
essentiellement definie sur le moyen terme et enf in la f lexibilite qui est 
essentiellement definie sur le long terme. Schematiquement, une bonne 
entreprise est rentable, solvable et flexible, une mauvaise entreprise 
n'est ni rentable, ni solvable, ni flexible, mais beaucoup d'entreprises 
sont dans des situations intermediaires, plus ou moins rentables, plus ou 
moins solvables et plus ou moins flexibles. Le diagnostic financier doit 
preciser dans quelle mesure on peut toutes les juger. Si on approfondit 
I'analyse des relations "flexibilite et long terme", "solvabilite et moyen 
terme" et "rentabilite et court terme" elles ne sont pas tout a fait 
aussi simples que nous les avons exposees. Comme dans beaucoup de 
domaines du monde reel il n'y a jamais de frontieres nettes entre les 
causes et les resultats de plusieurs elements arbitrairement, ou 
pedagogiquement, dissocies. 


La flexibilite depend essentiellement mais pas exclusivement du long 
terme. Les elements a court et a moyen terme peuvent aussi 
I'influencer. II en est de meme pour la solvabilite, essentiellement 
dependante d'evenements a moyen terme mais pas exclusivement et 
enfin pour la rentabilite generee en grande partie, mais pas 
integralement, a court terme. A une echelle de diagnostic, la flexibilite 
apparait comme "toute entiere" a long terme, la solvabilite comme "tout 
entiere" a moyen terme et la rentabilite comme "tout entiere" a court 
terme. On pourrait dire egalement, en employant le vocabulaire des 
chercheurs en neuromimetisme, que I'etat stable de la flexibilite est a 
long terme car c'est le long terme qui permet d'optimiser, pour cette 
flexibilite, les functions organiques de sommation et de transfert. On 


Rentabilite 

a 

court terme 


Solvabilite 

a 

moyen terme 


Flexibilite 

a 

long terme 
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raisonnerait de la meme fagon en matiere de solvabilite et de 
rentabilite par rapport au moyen terme et au court terme. 

Ces precisions apportees, nous nous proposons done de construire une 
methode de diagnostic financier qui essaiera de respecter une double 
demarche : 

- I'analyse prealable au diagnostic doit dissocier les trois domaines 
presents ci-dessus (rentabilite, solvabilite et flexibilite) en parametres 
economiques et en parametres financiers. 

- la synthese effectuee apres le diagnostic doit integrer les multiples 
relations entre rentabilite, solvabilite et flexibilite dans un contexte 
allant du court terme au long terme. 

La notion de court terme que nous evoquons a un horizon annuel car 
e'est un court terme relatif, par rapport au moyen terme de la 
solvabilite que nous envisagerons sur une periode de un a trois ans et 
par rapport au long terme relatif de la flexibilite qui va au-dela. Si la 
methode est coherente, cheque entreprise doit etre representee par 
une image qui est sa signature et il doit etre possible de regrouper les 
signatures en families ou de distinguer les bonnes signatures des 
mauvaises et les bonnes families des mauvaises. Nous etudierons 
d'abord la rentabilite qui donne une image a court terme de 
I'entreprise, puis ensuite nous etudierons la solvabilite qui donne une 
image a moyen terme de I'entreprise et enfin nous etudierons la 
flexibilite de I'entreprise qui en donne une image a long terme. 
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I - Diagnostic pour le court terme : rentabilite des entreprises 


Pour survivre de fagon durable, une entreprise 
doit optimiser ses facteurs de production et en 
tirer des excedents et des avantages. La 
rentabilite est la premiere condition 
necessaire, mais non suffisante de sa survie. La 
notion de rentabilite parait en premiere analyse 
tres simple : le capital genere un profit, et done 
le rapport entre le capital et le profit se 
traduit par un taux de rentabilite. Au cours 
d'une periode donnee, la rentabilite d'une 
entreprisse se mesure en rapportant son 
resultat de la periode a son capital en debut de periode ; quand on parle 
de rentabilite, on parle done de rentabilite ponctuelle, au dernier jour 
de la periode ou on effect ue le calcul. 

Nous utiliserons le concept de rentabilite dans ce sens, mais il existe 
d'autres fagons d'apprehender cette notion, pour le moment vague, au 
niveau du calcul. La rentabilite classique est obtenue en faisant le 
rapport Revenu/ Capitaux, mais ceci est seulement exact le dernier jour 
de I'exercice. Sous cette forme, d'une apparente simplicite, elle est 
reliee a I'objectif de profit, dont la tradition economique a fait 
I'objectif principal de I'entreprise, sans avoir, dans de nombreux cas, la 
connotation pejorative emotionnelle de celui-ci ; elle donne une image 
pratique de I'entreprise a I'exterieur, puisqu'elle permet de la classer 
en bonne (rentable) ou mauvaise (peu ou pas rentable) sans analyse 
approfondie ; elle est un indicateur honnete de I'eff icacite, tant au 
niveau de la totalite de I'entreprise qu'au niveau de chacun de ses 
centres de responsabilite, elle est assez vague et englobe de 
nombreuses notions pas toujours definies precisement. Ces notions 
peuvent etre envisagees sous I'angle economique ou sous I'angle 
financier, dans une perspective a court terme. 

1 - Rentabilite economique 

Le plan comptable general 1999, par le biais des soldes intermediaires 
de gestion, donne une contribution tres utile a la connaissance 
economique de la rentabilite de I'entreprise et constitue un facteur 
essential du diagnostic de I'entreprise. 
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1.1 - Rentabilite economique et capacite de I'entreprise 

Afin de cerner la triple fonction economique de I'entreprise, fonction 
de consommation, fonction de production et fonction de repartition, les 
analystes financiers ont etudie differentes formules de soldes de 
gestion. Le plan comptable a concretise leurs reflexions en organisant 
les charges et les produits en deux classes de comptes et en elaborant 
un tableau des soldes de gestion detaillant huit variables economiques 
caracteristiques, quatre decrivant I'activite et quatre les resultats, 
plus une neuvieme, constatant la capacite d'autof inancement de la 
f irme. 

Ill - Les soldes descriptifs d'activite economique 

La marge commerciale est le premier solde intermediaire de gestion. I I 
concerne les entreprises commerciales ou la branche commerciale des 
entreprises a activite mixte qui achetent pour revendre en I'etat. La 
marge commerciale est obtenue en faisant la difference entre les 
ventes nettes et le cout d'achat des merchandises vendues. Son mode 
de calcul montre bien la perfection du plan comptable general en 
matiere de codification. On retranche du compte 707 Ventes de 
merchandises le montant du compte 7097 Rabais, remises, ristournes 
accordees sur ventes pour obtenir les ventes nettes. On ajoute au 
compte 607 Achats de merchandises le montant des comptes 6087 
Frais accessoires sur achats et 6037 Variation de stock de 
marchandises et on retranche le total du compte 6097 Rabais, remises, 
ristournes obtenus sur achats pour obtenir le cout d'achat des 
marchandises vendues ; tous les comptes utilises au calcul de la marge 
commerciale se terminent par le chiffre 7, indication codee se referant 
toujours a des marchandises. 1 1 est indispensable, dans le calcul de ce 
solde que les frais accessoires sur achats ne concernent que des frais 
externes, payes a des tiers, sous peine de voir non seulement la marge 
commerciale, mais encore la valeur ajoutee, perdre leur caractere 
signif icatif . Premier indicateur interessant des performances des 
entreprises commerciales, on peut regretter que le nouveau plan 
comptable n'y indue pas les subventions d'exploitation, ce qui entraine 
pour certains secteurs d'activites un defaut, car ces subventions sont 
de veritables complements du prix de vente. La marge commerciale est 
valorisee de maniere heterogene ; les ventes expriment le prix de vente 
hors taxe si I'entreprise est assujettie a la TVA, les achats sont 
calcules au cout d'achat hors taxe et comme les stocks sont souvent 
evalues au cout complet et qu'ils comprennent des couts externes, mais 
presque inevitablement des couts internes, eventuellement affectes de 
maniere forfaitaire par cles de repartition, les variations de stock 
subissent egalement ce biais. 
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La production de I'exercice est essentiellement composee de la 
production vendue qui resulte de la somme des ventes de produits finis, 
de produits intermediaires, de produits residuels, de travaux, d'etudes, 
de prestations de services, de produits des activites annexes, corrigee 
des rabais, remises et ristournes accordes par I'entreprise a I'occasion 
de toutes ces operations et accessoirement completee par la production 
stockee, la production immobilisee ou les produits nets sur operations a 
long terme. Contrairement a la comptabilite nationale, qui distingue la 
production au sens large pour toutes les categories de producteurs, la 
comptabilite privee elabore la production au sens etroit des entreprises 
industrielles, en opposition a la marge commerciale des entreprises de 
negoce. Les concepteurs du plan comptable ont ete obliges de prendre 
certaines options ; ainsi la production ne tient compte ni des produits 
financiers, ni des produits d'exploitation tels les redevances pour 
brevets et licences, reclasses dans les autre produits de gestion 
courante du resultat d'exploitation, ce qui peut se discuter, dans la 
mesure ou, bien souvent, les delais de paiement et done les frais de 
credit, sont un element parmi d'autres du prix de vente, meme si la 
dissociation peut etre effectuee. Enfin, la production inclut 
systematiquement le compte 708 Produit des activites annexes, alors 
que certains elements de ce compte comprenant les commissions, les 
courtages, locations diverses, ports et frais accessoires factures, 
cessions d'approvisionnements sont exceptionnels et devraient figurer 
dans un resultat exceptionnel : ainsi par example les courtages sur 
operation isolee ou les cessions de depannage consenties a un confrere. 
Pour la plupart des entreprises, la notion de production qui integre les 
variations de stock et production immobilisee et les benefices 
provisoires sur les operations a long terme est mieux adaptee que la 
notion de chiffre d'affaires, qui fait exclusivement reference aux 
ventes, mais pour les firmes a cycle de production long, comma le 
batiment ou les travaux publics, lorsque la production stockee et la 
production immobilisee sont importantes, ces deux grandeurs sont 
biaisees par les couts de stockage, de la meme fagon que la marge 
commerciale peut I'etre et un souci d'objectivite peut conduire a 
distinguer nettement une production vendue du reste de la production. 
Mais le probleme ne peut pas etre resolu de maniere unique, car en 
matiere de comptabilite analytique, les contraintes de I'imputation 
rationnelle incitent a rapporter les charges a la production reellement 
fabriquee, qui traduit mieux I'activite , qu'au chiffre d'affaires qui ne 
depend que des ventes, mais un supplement d'activite exclusivement 
centre sur la production immobilisee ou un redeploiement de 
I'entreprise dans ce sens, conduit a une fermeture de I'entreprise sur 
elle-meme et a une baisse d'activite face au marche et done a une 
diminution des capacites solvables. La production aux deux aspects 
exprimes en termes de prix de vente et en termes de couts de revient 
est a utiliser avec prudence. 
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La valeur ajoutee : la valeur ajoutee est une notion cle de la 
comptabilite nationale qui permet de calculer la production interieure 
brute. On peut la calculer de maniere soustractive ou additive. Le calcul 
soustractif est recommande par le plan comptable general : la valeur 
ajoutee est done egale a la production de I'exercice, plus la marge 
commerciale et moins les consommations en provenance des tiers. Les 
consommations en provenance des tiers sont toutes les consommations 
intermediaires achetees a I'exterieur de I'entreprise : achats 
d'approvisionnements stockables corriges de leur variation de stock, de 
fournitures non stockables (electricite, eau, gaz), achats de sous- 
traitance, services exterieurs multiples, frais accessoires, diminues des 
rabais, remises, ristournes obtenus correspondents. Par reference a la 
comptabilite nationale, cette valeur ajoutee est une valeur brute qui ne 
tient pas compte de la consommation des investissements puisque les 
dotations aux amortissements en sont absentes. C'est de plus une 
valeur ajoutee produite, qui a les memes caracteres d' heterogeneite 
que la production et les memes defauts pour les entreprises a cycle long 
et pour ces dernieres firmes II est parfois indispensable de revenir a 
une notion de valeur ajoutee vendue pour eliminer le gonflement abusif 
des stocks conserves ou de la production immobilisee. Si on examine la 
valeur ajoutee dans I'optique de la remuneration des facteurs de 
production, on peut dire qu'elle sert a remunerer ou a dedommager : 

- les salaries, par I' intermediaire des comptes de salaires et de charges 
sociales ; 

- I'Etat, par I' intermediaire des comptes d'impots, hormis la TVA et 
I'impot sur les societes ; 

- les preteurs, par I'intermediaire des interets figurant dans les 
charges f inancieres ; 

- les investisseurs par I'intermediaire de la retention des dotations aux 
amortissements ; 

le capital, par I'intermediaire du benefice, corrige des 

amortissements et des provisions. 

On peut aussi presenter la valeur ajoutee comme la somme d'un cout et 
d'une marge : dans cette methode, les differents facteurs de 
production que nous venons d'evoquer (main d'oeuvre, Etat, preteurs, 
capitalistes) peuvent etre classes par nature et par functions en deux 
categories : les charges internes indispensables a la production des 
produits vendues et la marge sur cout de production. Les charges 
internes (salaires, charges financieres, amortissements) representent 
le coQt ajoute et on obtient la relation : 

Valeur ajoutee = Cout ajoute + Marge sur cout 
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La connaissance du cout ajoute par rapport aux couts externes est 
aussi interessante pour la gestion que pour le diagnostic. Certains 
auteurs qualifient le cout ajoute et la marge de "soldes intermediaires 
de gestion complementaires" et remarquent que ce supplement 
d' inf ormation permet d'obtenir, pour les entreprises productrices, un 
cout ajoute qui elimine le profit commercial et d'utiliser une production 
de I'exercice homogene avec tous les elements exprimes en cout de 
production. 

La valeur ajoutee est un indicateur privilegie de structure et 
d' ef f icacite, meme si elle se prete mal a une analyse quotidienne ou 
frequente. Elle permet de connaitre le poids economique reel de 
I'entreprise, sa contribution au milieu social ou elle est inseree. Par des 
ratios judicieux, certains aspects privilegies peuvent etre eclaires. Le 
rapport Valeur aj outee/ Production permet d'apprecier le niveau 
d' integration de I'entreprise, les rapports Valeur aj outee/ Effectif et 
Valeur ajoutee/l mmobilisations d'exploitation permettent d'avoir une 
mesure de I'efficacite d' utilisation des facteurs de production, les 
ratios Charges de personnel/ Valeur ajoutee ou Amortissements/ Valeur 
ajoutee decrivent la structure de I'exploitation, qui peut etre bien 
resumee par le ratio : 

(I mmobilisations corporelles + BFR)/Valeur ajoutee 

qui exprime les investissements necessaires a I'exploitation pour 
realiser 1€ de valeur ajoutee. Enfin, la valeur ajoutee a une propriete 
interessante d'additivite qui concerne moins les petites entreprises que 
les grandes, mais qui rend aisee la determination de la somme des 
valeurs ajoutees par les etablissements d'une meme societe, ou la 
determination de la somme des valeurs ajoutees d'un groupe consolide 
et cette somme peut etre rapprochee dans le premier cas de marges 
sur couts directs par etablissements et du resultat consolide dans le 
second. 
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L'excedent brut d' exploitation : I'excedent brut d'exploitation est un 
indicateur privilegie de performance economique qui echappe a de 
nombreux facteurs de distorsions : 

- 1 1 est presque independant de la politique financiere de I'entreprise 
puisqu'il est calcule avant prise en compte des charges et des produits 
financiers ; 

- 1 1 est independant de sa politique d'amortissement, car il ne tient pas 
compte des dotations aux amortissements, mais les dotations aux 
amortissements ne tiennent pas compte, elles-memes, de 
I'amortissement complet, des la premiere annee du petit materiel et de 
I'outillage de faible valeur n'excedant pas un cout unitaire de 250 € 
hors taxe ; pour une entreprise modeste, une telle politique peut avoir 
une influence notable sur I'excedent d'exploitation ; 

- II est aussi relativement independant de la politique fiscale de 
I'entreprise puisqu'il est calcule avant imposition des benefices, bien 
que Ton puisse regretter les differences de traitement des impots 
dans cet excedent brut. 

1 1 est obtenu en ajoutant a la valeur ajoutee produite les subventions 
d'exploitation octroyees, qui sont souvent des incitations fiscales 
deguisees et en retranchant les impots, taxes et versements assimiles 
et les charges de personnel. II constitue I'estimation comptable de 
I'excedent de tresorerie d'exploitation : il ne fait intervenir que des 
charges et des produits decaisses, c'est done avant tout un solde de 
flux de liquidites qui decrit le surplus de tresorerie d'exploitation 
engendre par les operations courantes, au decalage de temps pres. On 
peut egalement reprocher a I'EBE de ne pas tenir compte de la 
participation des salaries qui est un supplement de remuneration du 
personnel. On pourrait egalement mentionner le probleme de 
I'imputation des titres de restaurant, avant leur distribution au 
personnel. On peut dire que I'EBE est a la fois la premiere mesure du 
profit de I'entreprise considerant les functions de production et de 
commercialisation : il doit etre d'autant plus eleve que I'entreprise est 
situee dans un secteur ou les equipements sont importants, la ressource 
essentieiie de I'entreprise car il exprime la capacite de celle-ci a gerer 
ses disponibilites en tresorerie, la partie principaie de ia capacite 
d' autof inancement. Dans les entreprises de taille modeste qui ont un 
portefeuille de produits relativement restreint et des activites peu 
diversif iees, c'est le descripteur de capacite economique le plus 
important. 
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1.1.2 - Les soldes descriptifs de result at 

Le resultat d' exploitation avant charges et produits financiers : ce 

solde est obtenu a partir de I'excedent brut d'exploitation auquel on 
retranche les dotations aux amortissements et provisions de I'exercice 
et certaines charges de gestion courante telles que les redevances sur 
brevets et licences, les jetons de presence, les pertes sur creances 
irrecouvrables et les droits d'auteurs et auquel on impute les autres 
produits de gestion courantes exactement reciproques des charges que 
nous venons d'enoncer, les reprises d'amortissements et provisions et 
les transferts de charges d'exploitation. Le resultat d'exploitation est 
un excellent indicateur de gestion qui indique le resultat retire de 
I'activite courante de la societe, abstraction faite de son mode de 
financement. Le resultat d'exploitation est legerement biaise par la 
politique d' investissement de la firme : II n'est pas indifferent qu'elle 
pratique des amortissements normaux ou qu'elle utilise au maximum les 
ressources fiscales de I'amortissement degressif ou de 
I'amortissement exceptionnel. 

Le resultat courant avant impot : dans ce solde, conformement aux 
indications de la 4e Directive des Communautes europeennes, on ne 
distingue pas, dans les charges financieres, les elements courants des 
elements exceptionnels : on raisonne sur des elements permanents : il y 
a dans ce sens une evolution tres nette de la doctrine en matiere de 
resultat d'exploitation et la notion meme d'exploitation est en train 
d'evoluer : un element devient exceptionnel par sa nature et non plus 
par sa frequence. Tous les elements financiers (charges, dotations, 
produits, reprises de dotations, transferts de charges) se retrouvent 
dans ce solde complete par les quotes-parts sur operations faites en 
common dans le cadre de societes en participation. 

Le resultat exceptionnel : il n'est pas obtenu en cascade mais de 
maniere independante. I I a une utilite indirecte : c'est un poste ou on a 
regroupe les operations qui auraient biaise le resultat courant. 1 1 donne 
une indication du poids relatif des elements exceptionnels dans le 
resultat final. La definition des operations exceptionnelles a evolue ; 
actuellement on considere que les charges et les produits sur exercices 
anterieurs ne sont plus des elements exceptionnels de gestion mais sont 
des elements normaux, simplement differes. Le resultat exceptionnel 
est un solde obtenu avant impot et dans aucun solde on n'a de 
ventilation entre I'imposition des result ats courants et I'imposition des 
resultats exceptionnels ce qui constituerait parfois un point interessant 
de diagnostic, de meme qu'il faut specialement calculer les plus et moins 
values, les valeurs comptables des actifs cedes et les produits de 
cession etant enregistres separement. 
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Le resultat net comptable de I'exercice est I'ultime solde, 
directement donne par la comptabilite. Obtenu par addition du resultat 
courant avant impot et du resultat exceptionnel d'ou on retranche 
eventuellement la participation des salaries aux fruits de I'expansion, 
I'impot sur les benefices et I' imposition forfaitaire annuelle sur les 
societes et ou on ajoute le report en arriere des deficits, c'est un 
simple surplus qui cumule tous les defauts des autres soldes qui ne peut 
pas vraiment etre un solde significatif pour I'analyse de la gestion car il 
est fortement biaise par des considerations fiscales. Cette remarque 
ne concerne d'ailleurs pas seulement le resultat net, mais vaut pour 
tous les soldes intermediaires etudies precedemment. 

1.1.3 - Le solde descriptif de la capacite d'autofinancement 

La capacite d'autofinancement etait la nouveaute la plus remarquee du 
plan comptable general version 1982 reprise en 1999, meme si c'est une 
notion ambigue sur plusieurs plans : 

Ambiguite syntaxique de la capacite d'autofinancement : II ne faut 
pas confondre la definition de la notion avec ses methodes de calcul, 
plus ou moins arbitraires. 

La capacite d'autofinancement se distingue du resultat car elle tient 
compte des charges decaissees et non pas des charges calculees. On 
peut calculer la capacite a partir de I'excedent brut d'exploitation ou la 
reconstituer a partir du resultat de I'exercice. C'est la premiere 
methode qui est detaillee dans le plan comptable general. De ce premier 
mode de calcul, on peut conduce que la capacite d'autofinancement est 
le reliquat de I'excedent brut d'exploitation une fois qu'on a 
ef f ectivement decaisse les charges reelles, et non calculees, de 
I'exercice et qu'on a eff ectivement encaisse les produits reels, et non 
calcules, de I'exercice. Ce calcul est un calcul soustractif a partir de 
I'EBE De cette methode et de I'absence de definition officielle resulte 
une autre ambiguite : en effet une capacite d'autofinancement n'est 
que potentielle et il s'agit plus de charges et de produits decaissables 
que decaisses et la difference entre ces deux termes peut mettre en 
evidence une capacite d'autofinancement calculee selon les normes de 
signe positif alors qu'elle est reellement negative, c'est-a-dire 
insuf f isante. 1 1 vaudrait mieux parler de capacite de financement 
potentielle ou theorique. On peut remplacer le calcul ci-dessus par un 
calcul ascendant ou additif a partir du resultat de I'exercice : il faut 
alors rajouter au compte resultat les charges nettes calculees et 
retrancher les produits calcules ou les reprises de charges calculees. 
Elaboree ainsi, la capacite d'autofinancement est un cash-flow 
d'exploitation ou une marge brute d'autofinancement. Le second mode 
de calcul vient renforcer I'ambiguite de la notion : de reliquat, elle 
devient agregat : dans la premiere methode c'est ce qui reste quand on 
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a tout paye et dans la seconde c'est ce qu'on a reussi a accumuler grke 
aux usages consacres. 

Ambiguite semantique de la capacite d' autof inancement : L'ambiguite 
semantique est d'abord induite par l'ambiguite syntaxique. L'approche 
de la capacite par I'excedent brut d'exploitation est une approche 
typiquement macro-economique qui decoule directement de I'analyse de 
la valeur ajoutee et qui est plus utile au comptable national qu'au 
comptable prive. L'approche par le resultat est une approche 
typiquement micro-economique : largement utilisee par les decideurs 
prives, familiers du raisonnement en termes de cash-flow ou de cash- 
flow actualise. La premiere methode nous parait centree sur le passe, le 
constat, alors que la seconde nous semble mieux adaptee a la prevision : 
I'interet majeur du cash-flow reside dans la possibilite de I'investir ou 
de le reinvestir. L'ambiguite semantique de la capacite 

d'autof inancement vient du fait qu'elle ressemble a un cash-flow, mais 
la traiter comme telle peut entrainer des erreurs d'interpretation. 
Contrairement a d'autres domaines etudies par le plan comptable 
general, la capacite d'autof inancement obtenue est globale et on n'y 
distingue pas les elements d'exploitation des elements exceptionnels. 
Or dans la mesure ou c'est, entre autre, sur la capacite 
d'autof inancement qu'on se fondera pour programmer la croissance de 
I'entreprise, II sera bon de distinguer les elements permanents de cette 
croissance (representes par les donnees d'exploitation) des elements 
transitoires (representes par les resultats exceptionnels). Dans une 
optique strategique, on peut penser que seuls les elements permanents 
entreront dans le calcul economique alors que les elements transitoires, 
meme s'ils apportent ponctuellement un supplement de flexibilite, 
n'auront que des effets modestes sur les decisions a long terme. 

L' interpretation sans ambiguite de la capacite d'autof inancement rend 
souhaitable, lorsque c'est possible, la division entre capacite courante 
et capacite exceptionnelle avec une repartition entre les dotations aux 
amortissements courants et exceptionnels et entre les impots sur les 
benefices courants et exceptionnels qui sont souvent d'un taux 
different. L'ambiguite est aussi due a sa facilite de manipulation par 
des prof essionnels avertis. On n'a pas attendu T erry Smith^ pour savoir 
faire preuve de pessimisme comptable, lorsqu'il est necessaire de 
diminuer un resultat net comptable generateur d'impots et au contraire 
d'optimisme comptable lorsqu'il faut habiller un bilan qui montre trop 
ses carences : la capacite d'autof inancement victime de ces habitudes a 
tendance a augmenter sous le poids du pessimisme et a diminuer sous le 
poids de I'optimisme. Nous avions donne ailleurs I'exemple d'une 
entreprise qui cumulait plusieurs erreurs de gestion : speculation sur un 
produit a cours mondial, achat imprudent de titres surcotes, mauvaise 
diversification du portefeuille de clients, mauvaise repartition des 
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risques et dont par le jeu de provisions de toutes sortes, la capacite 
d'autof inancement augmentait. II est dangereux, lorsqu'on fait un 
diagnostic de meconnaitre ces ambiguites, puisque a une amelioration 
litterale de la capacite de financement correspond, paradoxalement, 
une deterioration de la situation financiere de I'entreprise. 

Comme nous I'avons montre, les soldes de gestion et la capacite 
d'autof inancement ne sont pas des instruments de mesure parfaits, 
mais ils permettent de nuancer I'etude de la rentabilite commerciale, 
de la rentabilite economique et de la rentabilite financiere et c'est un 
element important de leur utilite. 

Examinons le compte de resultat en tableau de la societe anonyme 
Cuillere d'Argent : 


Charges Cuillere d'Argent - Resultat 2003 Produits 


Charges d' exploitation 

Achats de matieres Ires 
Variation de stocks 
Consommation del'exercice 
Autres services exterieurs 
1 mpots et taxes 
S alaires et Charges 
Dotations aux amortissements 

1 656 000 
5 000 

Produits d' exploitation 

Ventes de produits finis 
Reprises sur provisions 

2 312 000 
65 000 

1661000 

2 377 000 

72 000 
13 000 
321000 
92 000 


T otal 

2 377 000 

T otal 

2 159 000 

Produits financiers 


Charges financieres 


Produits financiers 

15 000 

i nterets et charges assimilees 

33 000 



T otal 

33 000 

T otal 

15 000 

Charges exceptionnelles 




Sur operations de gestion 

14 000 



T otal 

14 000 



1 mpots sur les benefices 

61000 



Solde crediteur = benefice 

125 000 

Solde debiteur = perte 


Total general 

2 392 000 

Total general 

2 392 000 
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On peut calculer les soldes de gestion suivants : 

Soldes descriptifs de I'activite economique ; 

- M arge commerciale = 0 

- Production de I'exercice (CA) =2 312 000 

- Valeur ajoutee (VA) = 579 000 

- Excedent brut d'exploitation (EBE) = 245 000 
Soldes descriptifs du resultat ; 

- Resultat avant charges financieres (RE) = 218 000 

- Resultat courant avant impot (RC)= 200 000 

- Resultat exceptionnel (REx) = - 14 000 

- Resultat net comptable (RNC) =125 000 

Solde descriptif de la capacite d' autof inancement ; 

- Capacite d'autof inancement (CAP) = 152 000 

La valeur ajoutee represente 25% du chiffre d'affaires, I'excedent 
brut d'exploitation 10,60% du CA, le resultat d'exploitation 8.80% du 
CA et la capacite d'autof inancement, qui est une vraie capacite, 6,60%. 
Sans etre exceptionnelle, la situation de Cuillere d'Argent est bonne 
pour cette annee-la, mais on voit que cette analyse tourne rapidement 
court et qu'il faut se referer aux elements du bilan. 

1.2 - Rentabilite economique et performance de I'entreprise 

1 1 est a la fois artificiel et pratique de distinguer differents niveaux - 
commercial, economique, financier - de rentabilite de la firme, car que 
Ton soit partisan d'une theorie mecaniciste ou d'une theorie 
systemique de I'entreprise, il est difficile d'expliquer sans isoler, meme 
s'il est evident que le mecanisme ne fonctionne pas sans I'un de ses 
rouages ou s'il ne peut etre reduit a I'un d'eux et que le systeme n'est 
pas viable prive d'un sous-systeme et s'il ne peut y etre reduit. 
Traditionnellement la rentabilite, qui est une notion relative a ('oppose 
du resultat, s'apprecie a I'aide de ratios isoles ou, ce qui est mieux, a 
I'aide d'une batterie de ratios. 

1.2.1 - La rentabilite economique decrite par les ratios 

1 1 existe de nombreuses batteries de ratios qui apportent une aide 
precieuse, mais limitee, au diagnostic. Cette aide diminue lorsque la 
complexite de la batterie augmente et la batterie choisie ne traite pas 
toujours de fagon claire les problemes de performances economiques 
independantes du financement et les problemes essentiellement 
financiers. 
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Deux batteries de ratios peuvent particulierement retenir I'attention : 


La batterie pyramidale de Du Pont de Nemours : dans cet 
ensemble, le taux de rentabilite des capitaux investis est exprime en 
fonction de la marge beneficiaire multipliee par le taux de rotation des 
capitaux investis et ces deux composantes sont analysees ainsi : 



M arge sur 
coCit variable 

Charges 
f ixes 


Prix 

X 

Volume 


Actif 

circulant 

+ 

I mmo- 
bilisations 


Cette batterie peut-etre plus ou moins orientee vers des 
preoccupations de gestion. Pour les proprietaires du capital, le seui 
resultat qui compte est le resultat definitif apres impot tel qu'il 
apparait dans le compte 120 - Resultat et aucun actif ne les laisse 
indif f erents, que ce soit un element indispensable a I'exploitation ou un 
element somptuaire, s'il a une valeur venale ; dans ce cas, le rapport 
global a analyser est : 

Resultat comptable/Total des actif s du bilan 
C'est ce ratio qui sera affine dans la pyramide. Le taux de rentabilite 
interesse aussi les responsables de I'entreprise et dans ce cas le 
rapport global a analyser pourra etre : 

Resultat d'exploitation/Actif s d'exploitation 
ou : 

EBE/Actifs d'exploitation +credit bail. 

On peut enrichir chaque stade de la pyramide par les informations 
issues du compte resultat, du bilan et du tableau des soldes 
intermediaires de gestion. Si on choisit la premiere option, on aura : 
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Resultat d'exploitation/ Actifs d'exploitation = 

(Result at/Chiff re d'affaires) x (Chiffre d'affaires/ Capitaux engages) 

I I y a une harmonie necessaire entre une marge multipliee par un taux 
de rotation et le resultat d'exploitation represente la difference entre 
les charges d'exploitation et les produits d'exploitation ; si on choisit la 
seconde option, il faut en tirer les consequences : I' utilisation de 
I'excedent brut d'exploitation interdit de faire figurer les 
amortissements dans les charges et incite a utiliser les capitaux 
permanent necessaires a I'exploitation plutot que la totalite des 
capitaux engages. 

- La batterie chainee de la croissance beneficiaire : nous voulons 
evoquer ici le BISECT [Balance, income, Sources of funds. Earnings, 
Change in earnings. Total return) chaine de huit variables constitutives 
de la croissance beneficiaire que I'on peut representer ainsi : 

RE CA lA RC RNC CP 

X X X — X X = Resultat net par action 

CA lA CP RE RC NbA 


Dans la formula ci-dessus, 


RE CA 

X =rentabilite des actifs, 

CA lA 


lA RNC 


— X =levier d'endettement 

CP RE 


RNC 

=taux d'imposition 

RC 


CP 

=Actif net par action 

N b actions 

Pour les entreprises qui ont deja assure leur decollage, la rentabilite 
des actifs, le levier d'endettement et le taux d'imposition sont 
relativement stables et ont tendance sur plusieurs annees, a osciller 
autour d'une valeur moyenne. A moyen terme (5 ans) c'est le rapport 
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Capitaux propres/ Nombre d'actions qui est le principal facteur 
d'induction des variations totales. 

Le Bl SECT peut etre egalement etre presente sous forme pyramidale : 



Ces deux methodes offrent une vue d'ensemble coherente des 
principales variables economiques et financieres que I'on peut analyser. 
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Pour la societe Cuillere d'Argent, dont le compte de resultat figure plus 
haut, on a le bilan suivant : 

Actif Cuillere d'Argent - Bilan 2003 Passif 


A ctif 
1 mmobilise 

1 mmobilisations 
corporelles 
. T errains 
. Constructions 
. M ateriel 

100 000 
850 000 
55 000 

Capitaux 

propres 

Capital verse 

Reserves 

Resultat 

800 000 
228 000 
125 000 

Total 1 

1 153 000 

Dettes 

Decouvert bancaire 
Emprunts banques 
Fournisseurs 
Dettes f iscales 

22 000 
98 000 
281000 
61000 

Total 1 

1 005 000 

A ctif 
circulant 

Stocks 

Creances clients 
Disponibilites 

380 000 
160 000 
70 000 

Total 1 1 

462 000 

Total 1 1 

610 000 

Total general 

1 615 000 

T otal general 

1 615 000 
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Sachant que la societe Cuillere d'Argent fabrique des couverts et de la 
coutellerie de table vendus par boites standard (48 pieces) a un prix 
unitaire moyen de 200 € hors taxe, que le cout variable unitaire est de 
111 € et que le montant des charges fixes est de 825 000 €, a partir de 
son bilan et du compte de resultat pour 2003 on peut d'abord calculer 
les ratios correspondant a la Pyramide Du Pont de Nemours : 



1 029 000 
825 000 


200 € 
X 

11 560 


610 000 
+ 

1005 00 


M arge sur coQt variable = 2 312 000 -1283 000 =1029 000 
Rentabilite des actifs =RE/IA =204 000/ 1 615 000 =12,63% 

Marge d'exploitation =RE/CA =204 000/ 2 312 000 =8,82% 

Rotation des actifs =CA/IA =2 312 000/ 1 615 00 =1,43 
12,63% =1,43 X 8,82%. 

La societe Cuillere d'Argent a un capital compose de 8 000 actions de 
100 € et cheque annee elle distribue 75% de son resultat, arrondi a 
I'Euro inferieur. On peut determiner sa batterie chainee de la 
croissance benef iciaire (BISECT): 

Rentabilite des actifs =RE/CA x CA/ZA =12,63% 

Levier d'endettement =ZA/CPx RC/RE =1,40 
Taux d'imposition =RNC/RC =0,612 
Actif net par action =CP/NbA =144,12 
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On retrouve le resultat par action : 

125 000/ 8000 = 15,62 €, soit : 

12,63% X 1,40 X 0,612 x 144,12 =15,60 avec les arrondis. 

1.2.2 - La r ent ab Hite economique completee par les marges et les seuils 

L'entreprise ne peut pas avoir de rentabilite economique si son activite 
commerciale ou industrielle ne degage pas de surplus. 

La rentabilite commerciale de l'entreprise peut etre mesuree par la 
marge benef iciaire, avant ou apres impot, c'est-a-dire pour les 
entreprises commerciales par les ratios : 

Resultat net d'exploitation/Chiff re d'affaires hors taxe ou 
Resultat net comptable/ Chif f re d'affaires hors taxe 
et pour les entreprises industrielles par le ratio : 

Resultat d'exploitation/ Production vendue. 

La marge benef iciaire, a vocation commerciale, est a I'origine de la 
rentabilite de l'entreprise. La marge beneficiaire insuffisante est a 
I'origine de nombreuses difficultes et un ratio R/CA insuffisant doit 
etre rapidement modifie soit en augmentant les prix moyens, soit en 
dif f erenciant les produits, en segmentant les marches ou en revisant 
les conditions de paiement accordee, ou encore en diminuant ses couts 
moyens, en favorisant I'innovation technique, en gerant plus 
scientif iquement ses approvisionnements ou en ameliorant ses circuits 
de distribution. La rentabilite commerciale, traduite par la marge 
beneficiaire est done une premiere approche, tres pragmatique de la 
rentabilite, mais elle ne tient pas compte de la structure des capitaux 
employes. 

- La rentabilite economique est une approche fondamentale de la 
rentabilite, car elle permet d'etudier les resultats relatifs de 
l'entreprise independamment de son financement. Dans la formula 
generale bien connue : 

Rentabilite f inanciere =Rentabilite economique +Levier financier, 
la rentabilite economique est le produit d'une marge beneficiaire 
(resultat d'exploitation divise par chiffre d'affaires) par un taux de 
rotation de I'actif (chiffre d'affaires divise par total de I'actif). La 
formula generale montre que si la rentabilite economique est nulle, le 
levier financier est negatif et la rentabilite financiere est nulle ou 
negative et done avant de penser au financement de l'entreprise, il est 
essential de se prononcer sur la finalite de celle-ci. Dans la pyramide Du 
Pont de Nemours, examinee plus haut, la marge commerciale exprimee 
par le rapport Resultat d'exploitation/Chiff re d'affaires indique le 
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pourcentage de resultat realise par rapport aux ventes. Ce resultat est 
obtenu, pour I'essentiel, par difference entre le chiffre d'affaires et 
les charges d'exploitation. L'analyse Cout-Volume-Prof it permet de 
repondre a deux questions essentielles : 

- a quelles conditions commencera-t-on a realiser un surplus 
d'exploitation ; 

- quelle est la variabilite de ce surplus. 

La premiere question debouche sur l'analyse du seuil de rentabilite : 
le seuil de rentabilite est atteint lorsque le chiffre d'affaires est egal 
a la somme des couts fixes et des couts variables : CA = CF + CV. 
Comme CA = CF/(1 - CV/CA) et que CV/CA represente la part des 
charges variables dans les ventes totales, le denominateur (1 - CV/CA) 
represente la marge sur cout variable et le seuil de rentabilite peut 
s'ecrire : SR =CF/MSCV ; 



a partir de cette relation on peut etudier les effets d'une variation du 
chiffre d'affaires sur le niveau du resultat d'exploitation. Par 
I'intermediaire du levier d'exploitation qui mesure I'accroissement 
relatif du resultat d'exploitation qui resulte d'un accroissement relatif 
de la production, on a une idee de la sensibilite, de la volatilite de ce 
resultat d'exploitation. 
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Soit RE le resultat d'exploitation avant charges financieres, Q le 
volume de production et e le levier d'exploitation : 

£ = (ARE/RE)/(AQ/Q) 

Pour le niveau Q de production, on peut ecrire le resultat 
d'exploitation : 

RE = Q(p ■ v) - CF 

ou p est le prix des produits et v le cout variable unitaire des produits. 
L'accroissement du resultat est 

ARE = AQ (p ■ V) 

et l'accroissement relatif vient : 

ARE/ RE = [AQ (p - v)/Q (p - v)] ■ CF 

et done : 

E = [[AQ (p - v)/Q (p ■ V)] - CF]/(AQ/Q) 
e = Q (p - v)/[Q (p ■ v) ■ CF] 
comme Q x p = CA et Q x v = CV, 
e = (CA - CV)/(CA - CV - CF) 
e = MSeV/RE 

Comme RE =MSCV - CF, le levier d'exploitation est d'autant plus eleve 
que les charges fixes qui font diminuer CF sont importantes et si le 
levier d'exploitation est eleve, de faibles changements de volume des 
ventes auront de fortes consequences sur le resultat d'exploitation. 

La rotation de I'actif (Chiffre d'affaires/ Actif total) peut aussi faire 
I'objet d'une etude approfondie : les actifs circulants : stocks, 
creances, disponibilites mettent en evidence une certaine qualite de la 
gestion, traduite par une politique d'approvisionnement tendant a 
I'amelioration des stocks, par une pratique commerciale soucieuse 
d'encadrer le credit client et par une surveillance particuliere de la 
tresorerie. Les immobilisations doivent montrer I'amelioration de la 
productivite mais II faut controler le rapport actif immobilise/ actif 
circulant. Cette analyse, qui incite deja a faire reference a une optique 
f onctionnelle, doit deboucher sur la volonte de faire evoluer le chiffre 
d'affaires plus rapidement que le volume des actifs : le contraire 
traduit un laxisme economique des dirigeants de I'entreprise, 
prej udiciable aussi bien a court terme qu'a long terme. 

Les gestionnaires experimentes considerent qu'une entreprise est assez 
facile a gerer lorsque le levier d'exploitation est compris entre 2 et 3. 
Un levier d'exploitation compris entre 0 et 1 caracterise une 
entreprise qualifiee de rigide, un levier superieur a 4 caracterise une 
entreprise dont la gestion n'est pas toujours facile a controler car elle 
est trop reactive. 
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2 - Rentabilite financiere 

Ilya souvent une correlation tres nette entre la rentabilite 
economique et la rentabilite financiere, mais I'avantage genere par 
I'effet de levier, pivot de la rentabilite financiere, n'a pas toujours un 
caractere determinant. La rentabilite financiere de I'entreprise est le 
produit de la rentabilite economique par I'effet de levier financier. 
Examinons en detail cette notion. 

2.1 - Rentabilite financiere et effet de levier 

L'effet de levier est une notion utilisee depuis longtemps mais elle est 
toujours d'actualite. 

2.1.1 - L' expression de i'effet de levier financier 

Si on appelle D le total des emprunts aupres des etablissements de 
credit, CP le montant des capitaux propres augmentes eventuellement 
des provisions pour risques et charges non justifiees, D + CP le total 
des emprunts et des capitaux propres ; soit E le resultat avant 
deduction des charges et des produits financiers, R le resultat net 
comptable et enfin I le montant des charges financieres. 

- On definit alors la rentabilite financiere de la firme par r = 
(R/CP), la rentabilite economique est alors e =(E/IActifs) =(E/D +CP) 
et le taux moyen de la dette vient i =(I/D). La rentabilite financiere 
peut s'ecrire : 

r = e X (R/E) X [(CP + D)/CP] 

- A partir de cette equation de base, on peut definir I'effet de 
levier dans le cas general : si on considere un taux d'imposition 
quelconque t, la rentabilite financiere vient : 

r = e X (1 - t) [(E ■ I )/E] X [(CP + D)/CP] 
soit, en simplifiant et par rapport au taux d'imposition : 
r = (1 - t)e + (1 - t) (e - i) X (D/CP) 

Le taux de rentabilite financiere est egal au taux de rentabilite des 
actifs e augmente de I'effet de levier, lui-meme decompose en un ecart 
de levier (e - i) et un bras de levier (D/CP). 

Dans le cas d'un benefice theorique impose a 33 %, il vient : t =0,33 et 
h =0,67 et done r =0,67 e +0,67 (e - i) D/ CP ; 
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2.1.2 - Representations de I'effet de ievier financier 

- La representation graphique classique de I'effet de Ievier a ete 
proposee par la Banque de France en 1978. 



Le graphe ci-dessus met en evidence le jeu de I'effet de Ievier qui 
permet un transfert de resultat en faveur des proprietaires de 
I'entreprise, qui sans endettement benef icieraient d'une rentabilite 
representee par la zone C, mais qui grke aux emprunts de la zone E, 
vont recevoir le total B +C. 

- Ameliorations de la representation classique : 

en partant de la relation de base : 

r = (1 - t)e + (1 - t) (e - i) X (D/CP) 
qui se reduit a : 
r = e + (e - i) X (D/CP) 

lorsqu'on fait abstraction du taux d' imposition, en multipliant cheque 
membre de I'equation par CP on peut ecrire : 

r X CP = e X CP + (e - i) X D 
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Le resultat courant avant impot est egal au resultat courant obtenu par 
les capitaux propres plus le resultat courant obtenu par effet de levier. 
On peut faire la representation suivante : 



Resultat 

courant 

avant 

impot 


Effet 

de 

levier 


Sur la figure ci-dessus Tangle e represente le taux de rentabilite 
economique, le vecteur BC le resultat courant obtenu grke aux 
capitaux propres e x CP, Tangle I represente le taux d'interet des 
charges financieres et le vecteur OA le montant des charges 
financieres D x i ; le vecteur AB represente le resultat courant obtenu 
par effet de levier (e - i)D, enfin le vecteur AC represente la totalite 
du resultat courant avant impot. On peut representer de la meme fagon 
Teffet de levier negatif , parfois "appele effet de massue" : 

- Representation de Teffet de massue 

Le resultat courant obtenu grke aux capitaux propres est represente 
par le meme vecteur BC mais le taux de resultat economique e est 
inferieur au taux d'interet i et le vecteur BA, de direction opposee a 
celle du vecteur AB de la figure ne represente plus le resultat obtenu 
par effet de levier, mais la partie de ce dernier resultat qui a ete 
amputee par Teffet de massue. Le vecteur BA represente les 
consequences de cet effet de massue et le vecteur BC represente la 
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totalite du resultat courant avant impot, inferieure au seui resultat 
economique, puisque (e - i) D <0. 



2.2 - Rentabilite financiere dynamique 

L'etude de la rentabilite financiere peut etre affinee par la 
presentation vectorielle de I'effet de levier qui facilite l'etude 
dynamique d'une periode a I'autre. 

Le graphique de I'effet de levier met en evidence les variations des 
trois elements fondamentaux : resultat courant, resultat economique et 
cout des charges f inancieres au cours des periodes successives. L'ecart 
global a analyser est represente par les formules : 

Ar =Ae +A [ (e - i) x D /CP ] pour une variation quelconque ; 
dr =de +d [ (e - i) x D /CP ] pour une variation tres faible. 
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On peut representer les effets de levier de 2 periodes a I'aide d'un 
graphique de ce type : 


Variation a anaiyser : 



La mise en evidence de cette variation est particulierement utile 
lorsque I'entreprise a realise un programme d' investissement d'une 
periode a I'autre. On salt que chaque investissement est caracterise 
par de nombreux parametres : taux de rendement interne, valeur 
actualisee nette, delai de recuperation, indice de rentabilite, etc., mais 
aussi par un effet de levier qui lui est propre : il engendre un 
supplement de resultat, sur une ou plusieurs annees, entraine done un 
supplement d'impot et est finance pour partie par un supplement de 
capitaux propres, apportes ou generes et pour partie par un supplement 
d'emprunt : rien n'empeche de calculer le levier financier specifique 
associe a un investissement donne. Mais il est plus pertinent, s'il y a pas 
d'af f ectation particuliere du pool des ressources, de calculer ce que 
devient le levier total de I'entreprise compte tenu de cet 
investissement supplementaire : le levier avant investissement de la 
periode 1 et le levier apres investissement de la periode 2 permettent 
de mettre en lumiere la variation du levier qui est une variation 
dif f erentielle si on suppose un accroissement d'investissement 
suffisamment faible et on peut alors apprecier un levier moyen qui est 
le levier total de I'entreprise et un levier marginal qui est une 
dif f erentielle du levier total. Si on reprend la relation generale r = e + 
(e - i) X (D/CP) 

et si on suppose un nouvel investissement entre les deux periodes 
entrainant un supplement d'actif, et si on suppose que le financement 
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se fasse seulement par endettement (CP constant), une periods plus 
tard la variation du resultat global dr aura ete induite pour partie par la 
variation autonome du resultat economique de mais aussi pour partie par 
une variation de rentabilite dif f erentielle d (e - i) x (D/CP) 
et par une variation du levier (e - i) x d (D/CP) on a apres 
simplification : 

d[(e - i) X (D/CP)] = (D/CP) d (e - i) + (e - i) d (D/CP) 

et done : 

dr = de +(D/CP) d (e - i) + (e - i) d (D/CP) 

L'ecart de levier supplementaire (e ■ i)d(D/CP) a pour origins la 
variation des dettes s'il n'y a qu'un supplement d'emprunt, car dans ce 
cas on peut ecrire : (e - i)d(D/CP) = (e - i) (dD/CP) 

La variation conjointe des dettes et des capitaux propres modifie le 
bras de levier : on peut alors ecrire : 

(e ■ i)d(D/CP) = (e ■ i) [(CPd - D dCP)/CP^], L'ecart de rentabilite 
dif f erentielle (D/CP)d(e - i) a pour origins une variation de la 
rentabilite induite par le nouvel investissement qui est plus ou moins 
rentable et qui est plus ou moins finance par des capitaux ayant un coQt 
specif ique et qui, par la meme, modifie i et (e - i). 

L'appreciation de I'effet de levier doit inciter a la prudence : certains 
gestionnaires prennent des decisions d' investissement realisees 
exclusivement sur des criteres financiers : une valeur actualisee nette 
fortement positive, un taux de rendement interne excellent eu egard 
aux normes specifiques de I'entreprise peuvent aller a I'encontre du 
but recherche dans la mesure ou ils provoquent une baisse initials de la 
rentabilite economique, qui s'ameliore progressivement mais qui 
s'accompagne de la degradation du levier financier. I nversement, un 
programme d'investissement legerement inferieur aux normes ou dont 
I'un des sous-programmes est inferieur aux normes, abandonne selon le 
choix classique, peut apporter a la firme des resultats prometteurs et 
une amelioration non negligeable de son levier. D'autres dirigeants 
tombent dans I'exces inverse : pour des raisons de simplicite de calcul 
ou d' impossibilite de mesurer les risques, ils etudient la rentabilite d'un 
investissement sous I'angle de I'accroissement du resultat comptable 
actuel ou du resultat d'une periods de reference. Or cette attitude 
entrains une surestimation dangereuse puisqu'un supplement de 
resultat comptable de 10 % par example ne correspond qu'a un resultat 
economique et financier bien inferieur pour les proprietaires du capital 
et que le resultat de reference peut biaiser la variation attendue. 
L' utilisation du levier differentiel permet de relativiser certains de ces 
choix et d'apporter des correctifs de jugement dans des situations 
marginales ou paradoxales : un investissement rentable peut avoir des 
effets pervers concretises par un ecart de levier negatif : 

(e ■ i)d D / CP < 0 
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et un ecart de rentabilite dif f erentielle egalement negatif 
D/CP d(e ■ i) < 0 ou au mieux, moins benefiques que prevu. Au 
contraire, un investissement legerement au-dessous des normes peut 
avoir des effets tres positifs, traduits par les deux composantes 
marginales de I'effet de levier. 

1 1 ne faut pas oublier que le risque global couru par les actionnaires est 
represente par la sensibilite du resultat disponible par rapport aux 
ventes et II s'exprime sous la forme d'un coefficient d'elasticite e que 
Ton peut interpreter comme le produit de trois autres : 

- le premier est le coefficient de sensibiiite du resuitat 
d' expioitation avant charges financieres et impots aux variations des 
ventes ; 

- le second est le coefficient de sensibiiite du resuitat apres frais 
financiers aux variations du resuitat avant frais financiers ; 

- le trolsleme le coefficient de sensibiiite du resuitat net comptabie 

aux variations du resuitat avant impot. 

Apres simplification par elimination de (dR/R) / [d(E-l )/(E-l )] on peut 
ecrire que : 

eg =(dR/R)/(dCA/CA) = [(dE/ E)/ (dCA/ CA)] x [d(E-l )/(E-l )]/(dE/E) 
L'elasticite globale mesurant le risque global eg est egale au risque 
economique multiplie par le risque financier. 

Comme on le voit, I'analyse de la rentabilite, premier element de 
diagnostic s'insere dans le court terme tel que nous I'avons defini. Si on 
se contente d'une mesure, il faut choisir un indicateur de rentabilite 
globale associant la rentabilite economique rapportant le resuitat 
d'exploitation a I'actif total et la rentabilite financiere representee 
par I'effet de levier. On peut done poser : 

RG =(RE/A) +[RE/A - CF/D] x (D/CP) 
avec : 

RG =rentabilite globale ; 

RE =resultat d'exploitation ; 

A =total de I'actif ; 

CF =charges financieres ; 

D/CP =taux d'endettement. 
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Nous avons decompose la rentabilite globale en rentabilite economique 
et en effet de levier. Cette premiere approche ne traduit que la 
premiere exigence de I'entreprise dont on prepare le diagnostic. La 
rentabilite globale doit ensuite etre associee a la solvabilite dans une 
perspective a moyen terme, pour avoir une image epuree et plus 
contrastee du diagnostic financier. 

1 1 - Diagnostic pour le moyen terme : solvabilite des entreprises 

La solvabilite des entreprises fait reference non 
seulement a des elements strictement juridiques, 
mais encore a des elements comptables par 
I' intermediaire de la notion d'equilibre financier 
et enfin a des elements de finance d'entreprise, 
par I' intermediaire de la notion de liquidite. Au 
point de vue j uridique la solvabilite est simplement 
I'aptitude de I'entreprise a assurer a tout instant 
le paiement de ses dettes a I'echeance fixee. 
Cette idee de la solvabilite associee a la 
concordance des obligations actives et passives a 
eu son heure de gloire avant 1982 mais a beaucoup evolue. L'essentiel 
est d'assurer I'equilibre financier permettant a la firme de payer ses 
dettes a court terme et d'assurer son financement rationnel. Pour ceci, 
il faut analyser la situation de tresorerie de I'entreprise et la 
structure de son financement, c'est-a-dire la part des fonds propres et 
des dettes. La question du financement assure par des capitaux propres 
et des dettes d'echeance superieure a un an sont bien du domaine du 
moyen terme de notre optique. La liquidite permettant de faire face 
aux paiements immediats peut paraitre en premiere analyse du domaine 
du court terme : I'entreprise doit etre assuree a chaque instant de sa 
possibilite de faire face aux echeance, mais cette exigence est 
permanente tant que les structures de I'entreprise ne changent pas et 
elle concerne le moyen terme. La liquidite peut etre envisagee comme 
une variable essentielle de gestion ou encore comme une resultante par 
I'intermediaire d'un solde de tresorerie : c'est une question soit de 
strategie soit de gestion financiere lorsque la liquidite est largement 
induite par le volume du fonds de roulement et du besoin en fonds de 
roulement. Nous avons privilegie cette option, orientee vers les 
techniques comptables car elle a egalement une influence sur la 
structure du financement decrite dans le tableau de financement. 

A court terme, la liquidite et I'equilibre peuvent etre autonomes : une 
entreprise dotee d'un bon equilibre peut manquer de liquidite, une autre 
qui possede un portefeuille de produits constitues par une part non 
negligeable de cash cows peut faire un temps illusion, I'ampleur de ses 
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comptes financiers masquant ses insuf f isances structurelles, mais sur 
la periode raisonnablement longue (moyen terme) a laquelle nous nous 
referons, une certaine coherence doit se manif ester. Cette coherence 
peut etre recherchee dans I'exercice d'une analyse f onctionnelle, 
classique et centree sur I'analyse fonds de roulement ■ besoin en 
fonds de roulement - tresorerie nette, ou plus moderne et centree 
sur une autre analyse : excedent brut d' exploitation - variation du 
besoin en fonds de roulement d' exploitation - excedent de 
tresorerie d' exploitation. Elle peut etre ensuite prolongee par 
I'exercice d'une analyse dif f erentielle privilegiant I'un ou I'autre des 
tableaux de f inancement disponibles. 

1 - La solvabilite a dominante economique 

La solvabilite, envisagee dans ses dimensions economiques, par 
reference aux conditions d'exploitation, a ete, ces dernieres annees, un 
sujet de controverses nombreuses, mais les critiques qui se poursuivent 
sont devenues, au f il des annees plus constructives. 

1.1 - La solvabilite economique f onctionnelle 

L'analyse du fonds de roulement et du besoin en fonds de roulement 
peuvent etre d'un grand secours dans la recherche de ressources 
f inancieres destinees a completer ou a remplacer un fort endettement. 

1.1.1 - Approche traditionneiie du fonds de roulement 

Le fonds de roulement est un indicateur simple du risque de non 
remboursement et d' insolvabilite. Naguere, la loi d'airain du 
financement minimal exigeait que les capitaux propres financent les 
investissements a long terme et la gestion en bon pere de famille 
recommandait de rester maitre chez sol et d'agir de sorte que le 
montant de I'endettement ne depasse jamais celui de capitaux propres. 
Mais meme les adversaires les plus critiques du fonds de roulement 
constatent qu'une entreprise peu endettee est beaucoup plus 
resistante qu'une entreprise fortement endettee et ils legitiment ainsi 
le fonds de roulement qu'ils rejettent. 1 1 faut etre prudent au sujet du 
niveau du fonds de roulement : il apporte peu d' inf ormation en lui-meme 
: c'est associe au besoin en fonds de roulement necessaire qu'il 
conserve un role important, sinon exclusif, dans les entreprises en 
general et dans les petites et moyennes en particulier. La notion de 
besoin en fonds de roulement et I'equation Fonds de roulement - Besoin 
en fonds de roulement =T resorerie nette, sont insuf fisantes si on veut 
I'utiliser comme un outil de controle financier, pour la double raison 
qu'elle est biaisee par des evaluations de stocks forfaitaires et qu'il 
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est difficile de la controler periode par periods. Malgre ses 
imperfections, la notion de fonds de roulement, associee a la notion de 
besoin en fonds de roulement a au moins deux utilites : une utilite en 
matiere de dynamique financiers d'abord, une utilite en matiere de 
pedagogie financiers ensuite. 

1.1.2 - Analyse giobaie des variables de roulement 

■ Fonds de roulement, besoin en fonds de roulement et dynamique 
financiere : il exists une relation lineaire, entre le besoin en fonds de 
roulement de I'entreprise (BFR) et son chiffre d'affaires hors taxe 
(CAHT) : BFR = k x CAFIT ou k est la mesure du cycle financier tenant 
compte du decalage entre le paiement des achats et I'encaissement des 
ventes compte tenu du cycle de fabrication incluant les delais de 
stockage et les cycles de transactions et delais de negociation par 
rapport aux clients et aux f ournisseurs. En transformant I'identite ci- 
dessus en BFR/CAFIT = k on constate que ce ratio est la somme 
algebrique de trois autres rapports : 

(BFR/ CAHT) =(Stock/CAHT) +(Creances/CAHT) - (Dettes/CAHT) 

On peut decomposer (Stock/CAHT) en Stock/Cout de revient des 
marchandises vendues x CoQt de revient des merchandises vendues/ 
CAHT : le ratio Stock/CRMV mesure avec une approximation 
suffisante, le taux moyen de rotation de stocks par rapport au coQt de 
revient, le ratio CRMV/CAHT mesure la part des coQts dans le chiffre 
d'affaires hors taxe. On peut decomposer de la meme fagon les deux 
autres parties du second membre de I'equation : le ratio 
(Creances/CAHT) est decompose en deux : Creances/CATTC mesure le 
taux de rotation des creances d'exploitation et le rapport 
CATTC/CAHT la part de chiffre d'affaires total par reference au 
chiffre d'affaires hors taxe. Enfin (Dettes/CAHT) = (Dettes/ Achats 
TTC) X (Achats TTC/CAHT=; la fraction Dettes/ Achats mesure le 
taux de rotation des dettes et la fraction Achats/CAHT la part des 
achats TTC dans le chiffre d'affaires hors taxe. Le ratio BFR/ CAHT 
est une premiere mesure du cycle financier de I'entreprise ; ce cycle 
financier, represente par le coefficient k peut etre exprime en valeur 
relative, en valeur absolue ou en durees : il suffit pour les deux 
dernieres expressions, de multiplier k par le chiffre d'affaires ou par 
360 jours. 
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On peut representer le besoin en fonds de roulement et ses trois 
composantes sur un graphique vectoriel ou le module de chaque vecteur 
represente le delai specifique et Tangle le coefficient de ponderation 
par rapport au chiffre d'affaires : 


Delais 

normes 



Les modules du graphe representent les delais et les angles les 
coefficients de ponderation. En ajoutant une troisieme dimension, le 
temps, on peut completer la representation vectorielle et representer 
revolution des composantes dans le temps : 
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De cette methode generale de calcul du besoin en fonds de roulement, 
on peut passer a la methode des experts comptables qui permet de 
calculer le fonds de roulement normatif dont nous avons abondamment 
parle dans notre ouvrage L'evalutation des societes (Degos et Abou 
Fayad, e-theque 2003) . Cette derniere methode est un cas particulier 
de la precedente. Au lieu d'avoir comme sur la figure ci-dessus trois 
vecteurs : stock, creances et dettes on aura trois sommes de vecteurs 
: le vecteur somme des stocks comprenant le stock de merchandises, le 
stock de matieres premieres, le stock de produits en cours et le stock 
de produits finis avec pour cheque poste un delai propre et un 
coefficient de ponderation intrinseque ; le vecteur somme des creances 
comprenant les creances sur les clients, les TVA deductibles et les 
creances particulieres sur le personnel que sont les acomptes ; le 
vecteur somme des dettes comprenant les dettes a regard des 
f ournisseurs, la TVA a payer, les dettes a regard du personnel et des 
differents organismes sociaux. Les deux premiers vecteurs sommes 
pourront etre additionnes pour obtenir le total des elements ayant une 
influence negative sur le besoin en fonds de roulement et on pourra en 
soustraire le troisieme pour obtenir le fonds de roulement necessaire 
ou normatif de la methode des experts comptables. En incluant la 
troisieme dimension temporelle, on peut encore representer 1'evolution 
du besoin en fonds de roulement sur n periodes et par comparaison avec 
le fonds de roulement demonter le mecanisme de I'effet ciseaux. Le 
facteur k exprimant le cycle financier de base de I'entreprise, son 
autof inancement exprime par rapport au chiffre d'affaires hors taxe 
est egal a : 

a =(Capacite d'autof inancement - Dividendes) / CAHT 

Pour qu'il n'y ait pas d'effet ciseaux, c'est-a-dire de desequilibre 

insupportable entre le BFR et le FR II faut que a >ABFR. Soit CA le 

chiffre d'affaires d'une periode et CA (1 + g) celui de la periode 

suivante (g =taux de croissance) ; II faut que : 

a.CA (1 +g) >k.CA (1 +g) - k.CA, 

soit : (a - k) CA (1 +g) +k.CA >0 ; 

si a >k , CA (1 +g) +k.CA est toujours positif , 

mais si a <k, a - k est negatif 

I I vient : (a - k) CA (1 +g) >0 

(a - k) CA (1 +g) / (a - k) +(k.CA) / (a - k) <0 et en simplif iant : 

[CA (1+g) / CA ] - 1< [ k / (k - a) ] - 1 
et done : g < a / (k - a). 
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Si la croissance g du chiffre d'affaires est superieure au rapport a / 
(k-a), taux d'autof inancement requis par le cycle financier, on entre 
alors dans un effet ciseaux. A partir de la condition g < a / (k - a) on 
peut determiner la valeur minimale de I'autof inancement courant : 
a = k [g / (1 + g)] et les frais financiers engages par un endettement 
supplementaire ne doivent pas rendre a inferieur a k [g / (1 + g)], 
sinon I'entreprise n'arrive pas a financer la croissance de son BFR et 
entre dans le cercle vicieux de I'endettement. 

La societe anonyme Kelbeller a etabli le bilan suivant en decembre 
2003 et 2004 (sommes en milliers €) ; 


Actif Kelbeller SA - Bilans Passif 


A ctif 

2003 

2004 

C a pit aux 

2003 

2004 

! mmobilise 



propres 



1 mmobilisations 



Capitai sociai 

1800 

1800 

incorporelles 

400 

400 

Reserves 

750 

915 

1 mmobilisations 



Resuitat 

825 

914 

corporeiies 

1900 

2 100 

Totai 1 

3 375 

3 629 

1 mmobiiisations 



Provisions pour 



f inancieres 

350 

380 

risques et charges 



Totai 1 

2 650 

2 880 

Provisions pour 



A ctif 



risques 

60 

60 

circulant 



Totai 1 1 

60 

60 

Stocks et en cours 

510 

880 

Dettes 



Creances ciients 

1290 

1330 

Fournisseurs 

885 

995 

Disponibiiites 

120 

40 

Dettes diverses 

250 

446 

Totai 1 1 

1920 

2 250 

Totai 1 1 1 

1 135 

1 441 

T otal general 

4 570 

5 130 

T otal general 

4 570 

5 130 


La societe distribue cheque annee 80 % de son resultat. Ses dotations 
aux amortissements etaient de 241 en 2003 et 272 en 2004. Son 
chiffre d'affaires hors taxe etait de 4 512 en 2003 et de 5 215 en 
2004. 

De 2003 a 2004 le chiffre d'affaires a varie de (5 215 - 4 512)/4 512 = 
15,58 %. Le fonds de roulement etait de 3 375 - 2650 = 725 en 2003 
et 3 629 - 2 880 = 749 en 2004 soit une variation AFR = 3,31 %. Le 
besoin en fonds de roulement etait de 1 800 - 1 135 = 665 en 2003 et 
de 2 210 - 1 441 = 769 soit une variation ABFR = 15,64 %. 
L'augmentation de chiffre d'affaires de 15,58 % a entraine une 
augmentation du besoin en fonds de roulement de 15,64 %. Le 
coefficient k est egal a 665/4 512 = 14,74 % en 2003 et 769/5 215 = 
14,75 % en 2004. Le coefficient a est egal a [(914 + 272) - 80 % x 
914]/8 215 =5,54 %. Comme a <k, a - k est negatif (5,54 % - 14,75 % = 
-9,21 %) mais on a encore g < a / (k - a) et dans le cas de I'entreprise 
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Kelbeller on peut determiner la valeur minimale de I'autof inancement 
courant : 

a = k [g / (1 + g)] = 1,88 %, et done elle a encore de la marge avant 
d'entrer dans un effet ciseaux, mais si elle continue a faire croitre son 
chiffre d'affaires et a distribuer 80 % de ses resultats, 

ineluctablement, elle sera entrainee dans ce processus. 

1.2 - Extension de la solvabilite fonctionnelle 

1 1 est interessant d'etendre la solvabilite fonctionnelle a la tresorerie, 
et plus particulierement a la tresorerie d'exploitation. 

1.2.1 - L'excedent de tresorerie d'exploitation 

La tresorerie d'exploitation represente l'excedent ou I'insuff isance de 
tresorerie relative a une periode generee par les operations courantes. 
C'est un indicateur financier important. On peut I'obtenir soit en 
retranchant de l'excedent brut d'exploitation la variation du besoin en 
fonds de roulement : c'est I'optique de I'analyste externe, soit en 
faisant la somme algebrique des produits d'exploitation encaissables, 
moins la somme des charges d'exploitation decaissables plus la variation 
des creances clients et des autres creances d'exploitation et moins la 
variation des dettes aux fournisseurs et autres dettes d'exploitation. 
Quel que soit le mode de calcul, la tresorerie d'exploitation indique le 
montant de la tresorerie disponible genere par I'exploitation ; cette 
information n'est pas indiquee par les parametres classiques comme 
I'autof inancement. Le gros avantage de cette variable est qu'elle est 
peu influencee par les biais comptables induits par le calcul des charges 
et des produits. La politique d'amortissement, de creation de 
provisions, de stockage a une influence sur le resultat comptable et par 
consequent d'une certaine maniere sur la capacite d'autof inancement 
et sur I'autof inancement : l'excedent de tresorerie d'exploitation est 
beaucoup moins biaise et le biais qui peut apparaitre est neutralise par 
la reintroduction de la variation du besoin en fonds de roulement. Cette 
variable peut etre evaluee et controlee regulierement, cheque mois par 
example. Elle permet de valider la relation FR - BFR =TN . 
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1.2.2 - Analyse de i'excedent de tresorerie d'expioitation 

En tenant compte des emplois stables de I'exercice (ESE) effectues a 
I'aide de ressources stables acquises durant la meme periode (RSE) on 
peut determiner un excedent des emplois sur les ressources (EER) et 
cet excedent retranche de I'excedent de tresorerie d'expioitation 
permet de retrouver la variation de tresorerie : 

EBE - ABFR = ETE 
ESE - RSE = EER 

ETE - EER =ATN 

Cette fagon de proceder est plus nuancee que la methode classique, 
puisque la variation du f onds de roulement APR est decomposee en deux 
elements EBE et EER, le dernier terme etant lui-meme decompose en 
ESE - RSE. Comme on peut determiner les operations stables tant en 
emplois qu'en ressources, mois par mois, il est possible de suivre les 
variations de I'ETE qui est essentiellement monetaire puisqu'elles 
resultent de la correction de I'excedent brut d'expioitation a I'aide de 
la variation du besoin en fonds de roulement. 

Si nous reprenons I'exemple de la societe Kelbeller, avec un excedent 
brut d'expioitation de 1 515, des ressources stables de 165 et des 
emplois stables de 165 et compte tenu des calculs precedents on a : 

APR =749 - 725 =24 

ABPR =769 - 665 =104 

ATN =40 - 120 =- 80 

et APR - ABPR =ATN soit 24 - 104 =- 80. 

EBE - ABPR =ETE 
1 515 - 104 =1411 
ESE - RSE =EER 
1 656 - 165 =1 491 
ETE - EER =ATN 
1 411 - 1 491 =- 80. 


2 - La solvabilite a dominante financiere 

Les dimensions f onctionnelles de la solvabilite permettent de repondre 
a la question combien : quel est le niveau du BPR, quel est le niveau de 
I'ETE ; II est, pour approfondir le diagnostic financier, necessaire de 
repondre aux questions comment et pourquoi. Repondre a ces deux 
questions qui eclairent la premiere implique une prise en compte des 
variations f onctionnelles d'une periode a I'autre et done incite a 
integrer la notion de temps et de flux dans I'analyse. Pour passer, quels 
que soient les parametres pris en consideration, d'une situation 
quantitative exprimee par un stock St a une situation ulterieure 
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exprimee par un stock St+i, il faut decrire une variation de flux dans le 
temps telle que : 

St-idt = St +dS/ dt 

La valeur dS/dt correspond a la variation d'une periode a I'autre ; les 
tableaux de financement et de flux detaillent cette relation qui 
represente un apport decisif au diagnostic financier. 

2.1 - Solvabilite financiere differentielle et tableau de financement du plan 
comptable general 


La solvabilite financiere differentielle utilise comme support principal 
les tableaux de financement et de flux. Comme nous I'avons souligne en 
d'autres temps^ il existe de nombreux tableaux de formes variees. Les 
plus repandus, le tableau de financement du plan comptable pour les 
comptes annuels, et le tableau de variation de la tresorerie pour les 
comptes consolides sont, en definitive, les plus utiles pour le diagnostic 
financier. 

Le tableau de financement du plan comptable general : comme dans 
toute construction d'envergure II convient de I'apprecier non pas dans 
I'absolu mais par rapport au plan de masse (voir : Le plan comptable 
general (Degos et Abou Fayad, 2003) . 

Ce plan de masse est le tableau de liaison entre les documents de 
synthese. A partir de la relation generale vue plus haut : AFR - ABFR = 
ATN , qui donne AFR =ABFR +ATN, on etablit les deux parties du 
tableau, la premiere a partir de AFR permet de presenter les variations 
du f onds de roulement net global a partir des emplois et des ressources 
(Art. 532-9 du Plan comptable general) : 


Emplois 

Distributions mises en 
Paiement en cours d'exercice 
Acquisition d’elements d’actif 

Charges a repartir sur plusieurs 
exercices 

Reductions des capitaux propres 
Remboursement des dettes 

Total des emplois 

Variation du fonds de roulement 
net global (ressource nette) 


Ressources 

Capacite d’autof inancement de 
I'exercice 

Cessions d'elements d’actif 


Augmentation des capitaux propres 
Augmentation des dettes 

Total des ressources 

Variation du fonds de roulement 
net global (emploi net) 
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La seconde partie, a partir de ABFR +ATN permet de presenter les 
variations du fonds de roulement net global a partir des variations du 
besoin en fonds de roulement d'exploitation et hors exploitation et des 
variations de tresorerie. 

Variation du fonds de rouiement Exercice Exercice 

net giobai n n - i 

Variation Expioitation 

- Variation des actif s 

- Variation des dettes 

Variation Hors Expioitation 

Besoin de i'exercice en fonds de 
rouiement 

Variation T resorerie 

Variation des disponibilites 

Variation des concours bancaires 
courants 

Variation nette tresorerie 

Variation du fonds de rouiement 
net giobai 


Dans ce double tableau, le bilan d'ouverture represente de maniere 
f onctionnelle permet d'aboutir au bilan de cloture represente de la 
meme fagon, par I' intermediaire du compte de Resultat, support du 
calcul de la capacite d'autof inancement a deux niveaux possibles 
(excedent brut d'exploitation ou resultat net comptable) et du tableau 
de financement. L'equilibre fonctionnel du tableau de financement du 
plan comptable est induit par l'equilibre fonctionnel du bilan. Le 
principal facteur de coherence du tableau est done I'explication du 
passage d'un bilan fonctionnel a un autre, ce qui lui apporte I'immense 
avantage d'etre rattache a priori au bilan, mais aussi aux deux autres 
piliers que constituent le compte de resultat et I'annexe legale. Bien 
que distinct des trois documents de synthese officiels, le tableau de 
financement en tire sa legitimite et sa raison d'etre. L'equilibre 
fonctionnel est d'ailleurs plus nettement marque dans la seconde partie 
du tableau, decrivant les variations du fonds de roulement pour 
I'exploitation, hors exploitation et de la tresorerie, que dans la 
premiere decrivant les ressources durables (capacite 
d'autof inancement, cessions et reduction d'actif immobilise, 
augmentation des capitaux propres, augmentation des dettes 
financieres) et les emplois stables (dividendes de I'exercice precedent 
payes, actifs acquis, charges reparties sur plusieurs exercices, capitaux 


Page 48 


Le diagnostic financier des ent reprises 
j ean-Guy DEGOS et Amai ABOU FAYAD pour e-theque 


reduits, dettes financieres remboursees) de maniere peu surprenante a 
partir du moment ou on a accepte I'idee ineluctable que le tableau de 
financement doit decrire la totalite des operations de I'entreprise dans 
une perspective centree, de preference, sur I'analyse economique et 
financiere et non plus dans I'optique patrimoniale de la liquidite qui 
n'avait meme pas I'avantage, par un traitement approprie des 
fluctuations monetaires d'evaluer correctement cette situation. 
Theoriquement fonde sur une approche f onctionnelle, le tableau de 
financement n'en tire pas toutes les conclusions et ne peut pas toujours 
se debarrasser de I'heritage de son predecesseur en matiere de 
capitaux et d'emplois de ceux-ci. Ce tableau a deux objectifs conjoints 
: decrire a la fois les variations du fonds de roulement et celles de la 
tresorerie ; or pour un gestionnaire (a la difference d'un banquier) 
etudier le fonds de roulement et son corollaire le besoin en fonds de 
roulement n'est utile que si Ton en tire des consequences sur la 
tresorerie : en soi la connaissance du fonds de roulement est moins 
determinante que la contrainte de tresorerie, puisqu'on ne peut 
mepriser le niveau de tresorerie en privilegiant exclusivement le niveau 
de fonds de roulement. Le fonds de roulement decrit la politique 
financiere a long terme de I'entreprise, celle du besoin I'analyse de la 
gestion du cycle d'exploitation et celle de la tresorerie I'analyse de la 
politique du financement a court terme, mais il est necessaire de 
decrypter ces trois composantes : le fonds de roulement obtenu ne 
represente pas exactement une analyse f onctionnelle parce qu'il elude 
des elements descriptifs, comme le credit-bail et parce qu'il ne 
distingue pas les elements d'exploitation et les elements hors 
exploitation. Or II pourrait etre interessant d'avoir un triptyque 
subdivisant le fonds de roulement d'exploitation, le besoin en fonds de 
roulement d'exploitation et la tresorerie d'exploitation. Le tableau 
actuel presente un fonds de roulement global, un besoin en fonds de 
roulement qui semble correctement analyse et une tresorerie qui est 
plus un residu qu'une variable de gestion : c'est done un instrument 
imparfait d'analyse. Son imperfection est accentuee par le fait qu'il 
traite exclusivement de la solvabilite, alors qu'il y a une relation entre 
solvabilite et rentabilite. La seule incursion de la rentabilite dans le 
tableau ne peut etre faite que par I'intermediaire de la capacite 
d'autof inancement qui est, comme nous I'avons vu, un parametre 
ambigu. 1 1 faudrait substituer a la capacite d'autof inancement, qui 
apparait dans le tableau de fagon monolithique la variable de depart 
(excedent brut d'exploitation) ou d'arrivee (resultat net comptable) 
corrigee dans un cas des charges et produits reels et dans I'autre des 
charges et produits calcules. Le tableau de financement du plan 
comptable est loin de la perfection en matiere de diagnostic financier 
puisqu'il se borne a constater que la solvabilite est a un niveau de risque 
satisfaisant lorsque la variation du fonds de roulement est 
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Struct urellement superieure a celle du besoin en fonds de roulement et 
que la tresorerie a done tendance a s'ameliorer. 

Or, la situation de I'entreprise n'est pas toujours mauvaise si cette 
condition n'est pas remplie : pour avoir un desequilibre supportable, il 
faut que le taux d'autof inancement ne soit pas inferieur au coefficient 
structure! de besoin en fonds de roulement (k =BFR / CAHT) multiplie 
par le coefficient d'elasticite de la croissance. Le tableau de 
financement du plan comptable n'est pas apte a apporter cette 
information importante. 

Parmi les principaux reproches que lui adressent les specialistes, 
mentionnons : 

- le defaut de distinction exploitation/ hors exploitation pour les 
investissements, notamment en immobilisations, comme dans plusieurs 
tableaux mis au point par la Banque de France ; 

- I' integration du credit-bail et des effets non echus qui n'est pas 
realisee ; 

- I'approf ondissement de la capacite d'autof inancement en capacite 
courante et capacite exceptionnelle qui n'apparait pas. 

Chaque entreprise a la faculte de completer le tableau, qui n'est pas 
obligatoire dans sa forme, mais chaque ajout fait par une entreprise 
nuit a la comparabilite de I'ensemble. Le tableau du plan comptable 
general decrit les operations d'une periode par difference entre la 
situation initiale et la situation de cloture. Au tableau de financement 
les puristes opposent le tableau de flux qui a I'ambition de saisir 
directement les operations d'une periode et non pas indirectement par 
soustraction. Si I'entreprise essaye de programmer son developpement, 
inscrit dans le tableau de financement du plan comptable general, en 
harmonisant ses ressources financieres generees par I'exploitation et 
les besoins financiers issus de I'effort d' investissement necessaire a 
cette exploitation, au sens large, elle doit aboutir a la constatation que 
son resultat reel n'est pas le resultat net comptable, mais le resultat 
comptable etabli a partir des donnees de la tresorerie, ou on a par 
exemple remplace les amortissements calcules par les investissements 
immobilises et en besoins en fonds de roulement ef f ectivement 
finances pour obtenir un resultat eff ectivement disponible. 
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2.2 - Solvabilite financiere differentielle et tableau des flux de tresorerie 

Malgre des differences de detail, tous les tableaux de ce type 
prevoient le classement des flux de tresorerie en trois poles : flux 
d'exploitation, flux d' investissement et flux de financement. Dans le 
tableau analysant la variation des flux de tresorerie, on distingue les 
grandes functions : exploitation, financement, investissement. Pour les 
auteurs du tableau, la tresorerie a un caractere plus objectif que le 
funds de roulement car elle depend moins des conventions comptables 
et la pratique Internationale a largement opte pour ce type d'approche. 
Ses auteurs considerent que cette methode se prete mieux a I'analyse 
financiere. Pour presenter ce tableau, ils ont fait des choix qu'il faut 
rapidement rappeler. La function exploitation a ete prise dans son sens 
large : les charges et produits financiers, les charges et produits 
exceptionnels, I'impot sur les benefices courants et la participation des 
salaries sont rattaches a cette function, qui peut etre decrite a partir 
du resultat net ou a partir de I'excedent brut d'exploitation. Nos 
analyses ayant montre le peu de representativite du resultat net, nous 
avons privilegie I'E.B.E. hors variation de stocks qui permet de calculer 
une capacite d'autof inancement hors variation de stocks. Pour la 
function investissement les auteurs de la recommandation 1.22 ont aussi 
opte pour une conception large comprenant non seulement les 
acquisitions et cessions d' immobilisations corporelles et incorporelles, 
mais encore les elements financiers afin de faire ressortir I'effort 
global d'investissement. 
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Enfin, la fonction financement, constituee pour I'essentiel des 
mouvements de dettes et des paiements de dividendes exclut le service 
de ces dettes qui figurent comme nous I'avons vu avec les charges 
d'exploitation. 


Flux de tresorerie d'exploitation 

Excedent brut d'exploitation 

Elimination des charges et produits 

sans incidence sur la tresorerie 

Decalages de tresorerie sur operations d'exploitation 


Fiux net de tresorerie d'expioitation (A ) 


Flux de tresorerie lies aux investissements 

Acquisition d' immobilisations 
Cession d' immobilisations 


Fiux net He aux operations d' investissement (B) 


Flux de tresorerie lies au financement 

Augmentation de capital 
Emission d' emprunts 
Remboursement d'emprunts 
Dividendes verses 
Avances regues des tiers 


Fiux net iies au financement (C) 


Variation de tresorerie 


T resorerie d' ouverture 
T resorerie (A) +(B) +(C) 


Tresorerie de cidture 



Le point delicat du tableau est I'obtention des decalages de tresorerie, 
en particulier pour les operations d'exploitation : les comptabilites 
actuelles ne sont pas struct urees pour leur obtention. 

La premiere partie du tableau indique la tresorerie generee (ou 
absorbee) par I'exploitation, la seconde I'effort total d' investissement 
(ou de desinvestissement) realise par I'entreprise, la troisieme les 
choix strategiques ou contingents qui ont guide le financement (apports 
en capital, gestion des emprunts, politique de dividendes). 
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I II - Diagnostic 


Pour etre flexible 
une entreprise ne 
doit etre ni trop 
rigide ni trop 
reactive 


pour le long terme : flexibilite des entreprises 

La flexibilite est a la fois un des elements 
les plus importants d'un diagnostic serieux 
et un des plus difficiles a cerner. La 
flexibilite suppose qu'une entreprise n'ait 
pas une attitude rigide et mais qu'elle n'ait 
pas non plus une attitude versatile et trop 
fluide. Une entreprise flexible est une 
entreprise qui a des objectifs stables dans 
le temps, mais qui adapte constamment ses 
moyens a I'atteinte de ces objectifs stables. 
La flexibilite est avant tout une attitude 
volontaire, pas une attitude subie. La 
flexibilite suppose que I'entreprise s'adapte, compose avec son 
environnement, sans I'ignorer, comme le ferait une direction rigoriste 
ou sans s'y abandonner comme le ferait une gestion laxiste. C'est 
I'americain G. Stigler qui a initialement etudie le probleme de la 
flexibilite du capital obtenue par le jeu de son adaptabilite. En modulant 
les moyens necessaires a la variation du niveau de production, on peut 
diviser ou moduler les niveaux de production eux-memes. Si on 
considere une function de cout total C =aX^ +bX +K exprimant le cout 
C en function des quantites produites X, le cout moyen est egal a : c = 
aX +b +X/K. 

L'elasticite du cout moyen par rapport au niveau du cout moyen vient : 
e(c) =dc/dX X X/c =[a - (K/X^)] x X/c 

cette elasticite e(c) est une function croissante de a et la flexibilite 
est d'autant plus forte que a est petit et done que son inverse est 
grand : 1 / a est done la mesure directe de la flexibilite du capital. On 
peut ensuite etudier la flexibilite des decisions dans une optique 
imparfaite de reaction a un signal. Le revenu R du decideur depend de 
ses propres decisions ai, a2, ... an et d'evenements aleatoires qui lui 
echappent, Wi, W2, ... Wn aux temps ti, t2, ... tn. Bien que le decideur ne 
puisse totalement apprehender les variables exogenes wi a Wn, au fur et 
a mesure qu'on se rapproche de tn son experience s'accroit en raison de 
la structure des probabilites conditionnelles entrainant une diminution 
de leur variance et si son objectif est de maximiser I'esperance de son 
revenu, son gain en t +1 depend de sa decision initiale ai et du signal qu'il 
pergoit Zi+i et qui lui permet d'integrer le monde exterieur dans ses 
calculs. 
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La meilleure decision possible 
a*i+i = a (Zi+i, ai) est telle que : 

E (R) [ ai, a*i+i, w] =Max [ E (R) (ai, ai+i, w)]. 

Cette decision prise est flexible si, compte tenu de la decision initiale 
ai, a*i+i constitue une reponse correcte a ('observation Zi+i. Cette 
flexibilite est mesuree de maniere ordinale, ce qui reduit un peu sa 
portee, mais elle a I'avantage de montrer le lien entre la decision 
initiale, I' incertitude initiale et le potentiel d' inf or mat ion additionnelle 
possible. Compte tenu des contraintes des decisions de I'entreprise qui 
sont obligatoirement ordonnees, puisqu'une decision di+i doit succeder a 
une decision di, les deux decisions sont complementaires dans la logique 
puisque I' incompatibilite est la negation de la decision et 
complementaires dans le temps puisqu'une remise en question de la 
compatibilite entraine ('existence de coQts d'opportunite, on peut se 
referer a deux aspects complementaires de la flexibilite^ : 

- Flexibilite d' une decision : Une decision est d'autant plus flexible 
qu'elle laisse la possibilite de nombreuses decisions futures. Une 
decision di est plus flexible qu'une decision d2 si, quelle que soit la 
valeur des contraintes exterieures, I'ensemble des decisions futures 
liees a di, Di est plus grand que celui lie a d2 : Di >D2 entraine di plus 
flexible que d2. Le probleme ne change pas de nature si on fixe une 
norme de resultat Rq mais cette norme peut entrainer le rejet d'une 
decision theoriquement admissible pour les valeurs R < Ro. 

Flexibilite d' un etat : la flexibilite d'une decision etant du domaine 
du qualitatif, il est parfois utile d'exprimer la flexibilite d'un etat 
de I'entreprise de maniere plus quantitative, au moyen des comptes 
ou des calculs financiers. L'etat de I'entreprise en ti, Xti est 
function des decisions anterieures et des variables exogenes. Pour 
atteindre I'objectif souhaite en t2 on constate, avec ('experience 
accumulee qu'il serait souhaitable de se trouver en t2 dans l'etat 
X'ti et non dans l'etat Xti. On peut dire alors que la flexibilite de 
l'etat Xti est d'autant plus grande que la distance [Xti X'ti] est 
faible. Un etat flexible est un etat facilement modifiable, la facilite 
de modification traduisant la distance entre le reel et le 
souhaitable. 

Ces deux approches de la flexibilite, dans leur generalite, s'appliquent a 
la totalite de I'entreprise : cette derniere est d'autant plus flexible 
que cette flexibilite est plus generale : au niveau le plus eleve, la 
flexibilite devrait s'exercer sur les structures mentales des dirigeants 
et employes, les structures d'organisation, les structures economiques 
generales (approvisionnement, production, distribution, puissance 
publique) et ce n'est qu'accessoirement que la flexibilite devrait 
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s'exercer en matiere comptable et financiere. En effet, 
I'environnement de I'entreprise est d'abord social et economique et 
ensuite seulement financier. Mais le probleme n'est pas si simple a 
formuler : les donnees financieres sont des resultats, mais sont 
egalement des moyens et si la flexibilite generale de la firme a des 
retombees financieres, la flexibilite financiere est une fa^on 
privilegiee de promouvoir, d'induire, la flexibilite generale. 

I nteressons-nous plus specialement a la dimension financiere de la 
flexibilite. La problematique de la flexibilite financiere, dans le cadre 
d'un diagnostic, peut se formuler ainsi : I'entreprise poursuit une serie 
d'objectifs consideres comme stables dans le temps : les deux 
exigences de rentabilite et de solvabilite, examinees plus haut doivent 
etre compatibles avec la volonte de flexibilite. Ces objectifs doivent 
s'accommoder d'un environnement evolutif et incertain, et pour cela, 
utiliser au mieux des ressources financieres et se referer a une 
organisation economique et sociale. La promotion de la flexibilite dans 
un tel contexte peut prendre trois formes : 

- Si I'entreprise possede un certain stock de ressources Rt figurant 
dans son bilan et servant a financer differents emplois, dans un 
intervalle de temps t, en fin de periode le total des ressources dont 
I'emploi a ete modifie est Rd. Le rapport Rd/Rt est un premier indice de 
la flexibilite de I'entreprise ; 

- Au lieu de mesurer les ressources deplacees on peut mesurer la 
flexibilite par le temps de passage entre deux affectations a des 
emplois ; 

- Enfin, la flexibilite peut etre mesuree par le nombre d'emplois 
distincts d'un ensemble de ressources Rt au cours d'une periode t. 

Quel que soit I'etalon choisi, la flexibilite implique le diagnostic car II 
faut evaluer une grandeur (indice, distance, quantite) exprimant une 


mesure. 
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1 - Flexibilite economique 

La fagon la plus simple de mettre en oeuvre la flexibilite est de jouer 
sur la flexibilite statique, c'est-a-dire d'utiliser un potentiel, une 
capacite de I'entreprise. Ce potentiel peut etre genere de fagon 
positive, par acquisition preaiabie de capacite, ou de fagon negative, 

par renoncement a une capacite, a une aptitude. 

1.1 - Flexibilite par acquisition 

L'acquisition de la flexibilite par acquisition de capacite est une 
tendance naturelle de nombreux secteurs de I'entreprise. Par example 
dans les entreprises pratiquant une gestion des stocks classique, meme 
si la gestion de ces stocks est tres centralisee et tres bien organisee, 
chaque service, cheque equipe de travail a tendance a constituer une 
reserve de matieres ou de produits, veritable tresor de guerre qui est 
en quelque sorte la marge de securite que se donne le service ou 
I'equipe et qui lui apporte une certaine souplesse dans ses relations 
avec les autres services, tant pour les grandes occasions (rupture des 
stocks) que pour les petites (pause-cafe). Cette pseudo flexibilite qui 
est financee par la firme et qui lui coQte cher, est combattue dans le 
cadre de methodes modernes fondees sur les methodes de flux tendus, 
qui veulent apporter une vraie flexibilite, mais cette flexibilite, 
entierement fondee, elle aussi, sur des capacites, a des limites et des 
variations importantes d'activite entrainent un mauvais f onctionnement 
de ces methodes. 1 1 n'y a pas de bonne reponse a des perturbations 
importantes de la demande, comportant de grandes fluctuations 
ponctuelles ou une tendance ineluctable a I'accroissement. Ilya un 
conflit evident entre I'objectif de flexibilite et I'objectif de 
rentabilite. La rentabilite implique un emploi optimal des facteurs fixes 
et la sous utilisation temporaire de ces facteurs fixes genere des coQts 
d' inactivite, variables selon les conditions techniques, rarement 
negligeables et souvent insupportables. Le cout de la flexibilite obtenue 
par une capacite excedentaire peut etre evalue a I'aide de modeles 
comparables a ceux utilises pour la gestion des stocks (Modele de 
Wilson). Le cout des capacites excedentaires est analogue a un cout de 
possession d'un stock supplementaire ; il peut etre compare au coQt des 
ventes manquees lorsque la demande s'ecarte des quantites moyennes 
et genere un cout de penurie. Le cout de la flexibilite depend de la 
structure des autres couts et de la structure du capital : dans les 
activites ou I'utilisation du capital est intensive et ou sa divisibilite est 
faible (usines electriques ou chimiques) I'opposition 
flexibilite/ rentabilite est determinante. 
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1.1.1 - Flexibilite operationnelle et ievier d'expioitation 

Le premier instrument qu'on peut utiliser pour apprecier la flexibilite 
de I'entreprise est le Ievier d'expioitation que nous avons defini comme 
le rapport relatif de la variation du resultat d'expioitation sur le 
rapport relatif de la variation de la production. Les entreprises a forte 
intensite capitalistique et done a couts fixes eleves et a Ievier 
d'expioitation eleve ont un indice de volatilite important : elles 
subissent de grosses pertes ou encaissent de gros benefices ; leur 
risque economique est important et il est plus couteux pour elles 
d'entretenir des capacites oisives. L'avantage de I'utilisation du Ievier 
d'expioitation pour apprecier la flexibilite est qu'on n'a pas besoin de 
fixer une norme, on effectue un simple constat. L'entretien d'une 
capacite excedentaire a une influence sur la rentabilite economique, 
mais aussi sur la rentabilite globale : en effet, une baisse de rentabilite 
economique limite I'amplitude du differentiel de rentabilite, s'il est 
positif, ou I'accroit, s'il est negatif, ce qui entraine soit une 
attenuation de I' effet de Ievier financier, soit une aggravation de 
I' effet de massue et le cout total de la flexibilite acquise par ajout de 
capacite supplementaire se decompose en un element direct, 
economique, induit par le Ievier d'expioitation et un element indirect, 
financier, induit par I'effet de Ievier de la dette. Supposons deux 
entreprises, Soldur et Solnet travaillant dans le secteur de la 
fabrication des parquets pour la construction : on peut faire les 
comparaisons suivantes : 


Entreprise 

Soldur 

Soldur 

Solnet 

Solnet 

Capacite normale 
Capacite maximale 

100 % 

120 % 

100 % 

120 % 

Chiff re d'affaires 

25 000 

30 000 

15 000 

18 000 

Cout fixes moyens 
Couts variables 

9 500 

9 500 

8 200 

8 200 

- pourcentages 

60 % 

60 % 

40 % 

40 % 

- montants 

15 000 

18 000 

6 000 

7 200 

Couts totaux 

24 500 

27 500 

14 200 

15 400 

Resultat d'expioitation 

500 

2 500 

800 

2 600 

Cout moyen pour 1 % 

245 

275 

142 

154 

Seuil de rentabilite 

23 750 

23 750 

13 666 

13 666 

Levier d'expioitation 


20 


9 


I'entreprise Soldur a les couts fixes, en valeur relative et en valeur 
absolue les plus elevees et le Ievier d'expioitation le plus important : la 
flexibilite par acquisition lui coutera plus cher et elle sera moins 
flexible que I'entreprise Solnet. 


Le diagnostic financier des ent reprises 
J ean-Guy DEG05 et Amai ABOU FA YAD pour e-theque 


Page 57 


Si les couts moyens sont stables, I'entretien d'une capacite 
excedentaire de 10 % aura I'influence suivante sur la rentabilite : 


Entreprise 

Soldur 

Solnet 

Cout total reel 

24 500 

14 200 

Cout total optimal 

23 450 

13 600 

S urcout de flexibilite 

1050 

600 

Rentabilite reelle/ CA 

2,00 % 

5,33 % 

Rentabilite optimale 

6,20 % 

9,33 % 

Perte de rentabilite 

4,20 % 

4,00 % 


A activite comparable, I'entretien d'une capacite excedentaire de 10% 
coute a I'entreprise Soldur une perte de rentabilite de 4,20 % et a 
I'entreprise Solnet une perte de 4,00 %. Le grand avantage de 
I'utilisation du levier d'exploitation pour apprecier la flexibilite de 
I'entreprise est qu'on n'a pas besoin de fixer une norme. I'entretien 
d'une capacite productive excedentaire a aussi, bien sur, une influence 
financiere. Une capacite oisive entraine une diminution du resultat 
economique, et done une diminution du differentiel de levier (e - i) et 
done une reduction de I'effet de levier financier ou une aggravation de 
I'effet de massue. 

1.1.2 - Flexibilite operationnelle et tableau de flux financiers 

Le levier d'exploitation est un instrument qui reste rudimentaire. La 
flexibilite concerne la capacite productive, mais celle-ci ne se borne pas 
aux seules immobilisations productives, elle s'etend a toutes les autres 
composantes de I'ensemble d'exploitation, en particulier a celles qui 
concourent au besoin en fonds de roulement d'exploitation. En 
apportant quelques ameliorations de detail aux tableaux de flux et en 
leur fixant des normes fondees sur des quantites et des prix on peut 
effectuer un diagnostic des couts et des structures et on peut 
egalement de reintroduire la duree qui est la deuxieme variable 
importante de la flexibilite. Si I'on cherche a mettre en evidence la 
flexibilite operationnelle de I'entreprise a I'aide de flux normatifs, il 
est souhaitable d'utiliser la procedure suivante. 1 1 faut d'abord obtenir 
deux indicateurs fiables, I'un mesurant le niveau de production et 
I'evaluation de cette production, I'autre mesurant les moyens 
necessaires a I'obtention d'une telle production. L'introduction des 
quantites permet de differencier la progression due a la variation des 
quantites de la progression due aux variations de prix et a I'interieur 
de cette derniere, I'ecart d'inflation et I'ecart de prix. On peut ainsi 
recouper la croissance reelle obtenue en appliquant a la croissance 
apparente les taux d'inflation mesures ou publies. II est ensuite 
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necessaire d'obtenir une valeur ajoutee normative, par reference aux 
indications fournies par les organisations prof essionnelles, I'l NSEE, les 
Centrales de bilans ou les centres de gestion agrees et d'exprimer les 
capitaux investis et leur mode de financement en pourcentage de la 
valeur ajoutee. Les quantites produites et la valeur ajoutee normative 
permettront d'apprecier les immobilisations necessaires, abstraction 
faite du surplus de capacite, non pas de maniere statique, mais de 
maniere dynamique, puisque, pour chaque annee, le supplement de 
croissance entrainera un supplement d'investissement et sur n periodes 
on pourra comparer 1'evolution reelle et 1'evolution normative, ainsi que 
les impacts respectifs sur les financements et sur les grandeurs 
caracteristiques des tableaux de flux. Ce cadre d'analyse integrant le 
taux de rentabilite economique [e], le taux de rentabilite financiere [r] 
et le taux de croissance [g] permet, de fagon beaucoup plus complete, 
de montrer ce que coute la flexibilite a la rentabilite. 

1.2 - Flexibilite par transfert 

Dans cette seconde option, I'entreprise n'absorbe pas elle-meme les a- 
coups dus au changement de niveau de flux, mais elle les aiguille sur des 
voles de substitution dont elle s'efforce de tirer profit. Pour atteindre 
ce niveau de flexibilite passive, II est indispensable que I'entrepreneur 
distingue entre les aspects essentiels non transf erables et les aspects 
transf erables et negocie le transfert des elements non essentiels. Le 
resultat d'une telle dissociation donne lieu a plusieurs types 
d' impartition. Si I'entreprise reste maitresse du flux porte par le 
marche, elle peut avoir recours a la fourniture speciale qui lui permet, 
dans le cadre d'un cahier de charges, de transferer la production, 
source d'amortissement d' investissements externes non choisis, tout 
en conservant la propriete industrielle et commerciale du produit, avec 
les risques que cela comporte. Moins pressee par les contraintes de la 
demande, la firme peut se lancer dans la sous- traitance, en laissant 
plus d'initiative a son partenaire et plus de maitrise des precedes de 
fabrication, ou meme I'associer encore plus etroitement et loyalement 
dans des contrats de co- traitance ou les partenaires poursuivent la 
realisation d'un objectif commun en se partageant egalement les 
f lexibilites. Le transfert de capacite peut revetir une connotation plus 
juridique qu'industrielle par la concession qui permet d'accroitre le 
chiffre d'affaires sans accroitre les investissements commerciaux, 
transf eres au concessionnaire ; par i' accord de licence qui permet de 
tirer de multiples profits du savoir-faire, ou par le franchisage qui 
developpe, en combinant les deux techniques ci-dessus, le volume des 
ventes sans developper les capacites oisives, abandonnees aux 
franchises. Comme on le volt, il y a mille maniere d'acquerir de la 
flexibilite par transfert de capacite. En raison de son caractere 
qualitatif plus que quantitatif, le transfert de capacite n'apparait pas 
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clairement dans les documents comptables et financiers : tout au plus, 
une analyse du levier marketing, envisagee sous le double aspect du 
levier marketing-prix, represente par I'elasticite e du resultat par 
rapport au prix 

e = (AR / R) / (Ap / p) 

qui indique que le ratio Resultat / Chiffre d'affaires croit plus vite que 
le chiffre d'affaires, et du levier marketing-distribution qui fait varier 
le ratio ACA / A(D+CP) pourrait avec beaucoup de prudence, montrer 
I'influence d'un transfert de flexibilite passive. Mais s'il est tout a fait 
possible, a I'aide du levier d'exploitation et d'un tableau de flux de 
mettre en evidence les couts de la flexibilite active, il est dangereux de 
proceder de meme avec la flexibilite passive : il faudrait calculer les 
ecarts par reference au flou de I'irrealite, ce qui serait illusoire, 
notamment en matiere de couts. Farm! les instruments qui pourraient 
etre developpes sans tomber dans ce travers, le BISECT, que nous 
avons presente plus haut pourrait rendre des services : la variation de 
I'actif net par action analysee en croissance externe et croissance 
induite, et la variation de la rentabilite des capitaux propres, analysee 
accessoirement en effets financiers et principalement en variation de 
la rentabilite des actifs pourrait, a condition de disposer de donnees en 
nombre suffisant etre etalonnees dans ce sens. 

En matiere de flexibilite passive, le conflit flexibilite/ rentabilite existe 
avec au moins autant d'acuite, meme s'il est sous-jacent : transferer a 
des concurrents potentiels de la flexibilite, c'est transferer des 
risques, mais c'est aussi transferer de I' inf ormation, du savoir-faire, 
de I'experience, au sens large mais aussi au sens etroit de la courbe 
d'experience. L'entreprise qui precede a I'impartition non seulement se 
prive de gains de productivite, mais encore assure la promotion de 
I'experience de concurrents potentiels. Ceci est valable en matiere 
industrielle, mais aussi en matiere commerciale ou le transfert de 
capacite entraine un accroissement de I'aptitude a la negociation des 
co-contractants. 
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Dans le cas de la possession de capacites excedentaires, on avait un 
conflit simple f lexibilite/rentabilite ; dans le cas de I' impartition, II 
faut combiner quatre parametres, comme sur la figure ci-dessous : 



Dans tous les cas, la flexibilite integree dans le calcul economique 
debouche sur une optimisation relative de la rentabilite : pour etre 
flexible, II faut renoncer a atteindre la rentabilite absolue, integrer un 
cout de la flexibilite, d'autant plus facile a decrire que les operations 
seront traduites dans les documents comptables. Cette combinaison 
sous optimisee ne doit pas etre seulement statique, elle doit etre 
completee par une approche a la fois dynamique et strategique de la 
flexibilite. 

2 - Flexibilite financiere 

La flexibilite s'appuie sur des capacites et done sur des moyens 
materiels. L'entreprise doit done rechercher son adaptabilite par des 
supports universels, or seule la monnaie possede ce pouvoir de 
transformation immediat. Le concept strategique de flexibilite depend 
done fortement de I'aptitude financiere a la liquidite, dans son 
approche la plus simple et la plus rudimentaire d'especes sonnantes et 
trebuchantes ; parallelement a la capacite industrielle excedentaire, la 
liquidite a son symetrique : la capacite d'endettement. La firme peut 
avoir une flexibilite strategique active - en tendant vers la liquidite - ou 
passive - en pratiquant le sous endettement. La situation est tres 
differente selon qu'on examine le cas d'une entreprise financiere ou le 
cas d'une entreprise industrielle ou commerciale et de dimension 
modeste. Dans sa forme la plus epuree, l'entreprise financiere effectue 
un dosage d'actions, d'obligations et autres produits a vocation 
financiere, les uns risques, les autres beaucoup moins et elle s'efforce 
de realiser des arbitrages qui ont un cout mais qui ne sont pas un 
obstacle reel a la flexibilite qui lui permet de constituer un portefeuille 


Le diagnostic financier des ent reprises 
J ean-Guy DEG05 et Amai ABOU FA YAD pour e-theque 


Page 61 


efficient"^, un portefeuille de Markowitz ou un portefeuille de marche. 
Mais I'entreprise industrielle n'a pas toujours la possibilite d'aller 
jusqu'au bout de cette logique sans renoncer totalement a son activite 
productive. I'entreprise peut posseder les trois types d'actifs 
classiques de transaction, de precaution et de speculation, mais 
n'oublions pas que ces actifs ne sont que des moyens de reagir a la 
disparition de ressources et a I'apparition d'emplois. 

2.1 - Flexibilite par gestion des liquidites 

Dans de nombreuses situations, I'entreprise est en situation 
d'incertitude et elle a de nombreuses occasions de prouver sa flexibilite 
en mettant ses liquidites a contribution. Les opportunites nouvelles 
ouvrant des perspectives rentables reclament des investissements, les 
difficultes imprevues entrainent des desinvestissements, les recessions 
brutales entrainent une hausse des niveaux des comptes de stocks et 
de clients, accentues ou non par une forte inflation et supposent un 
investissement particulier en fonds de roulement ; des variations fortes 
du niveau de commandes, des modifications de structure de taux 
d'interet, des indices boursiers a la hausse incitent a modifier les 
montages financiers. Enfin la volatilite du resultat d'exploitation due a 
un important levier d'exploitation peut obliger au redeploiement des 
liquidites de la societe. Toutes ces incertitudes justifient I'existence 
de liquidites supplementaires non pas inactives, mais en instance 
d'activation potentielle dont le montant est d'autant plus important que 
les couts de detention sont faibles et leurs opposes, les couts de 
penalisation, sont forts. Le niveau de cette flexibilite fondee sur la 
liquidite des actifs doit etre compatible avec la solvabilite de 
I'entreprise, afin de promouvoir la souplesse dans I'equilibre, sans nuire 
a ce dernier. Les actifs industrials et commerciaux sont, pour 
I'essentiel des actifs de transaction ; les actifs financiers constituent 
en grande partie des actifs de speculation, enfin la tresorerie constitue 
pour sa grande masse des actifs de precaution. 
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Si on represente les differentes categories d'actifs de I'entreprise, les 
classements ne se recouvrent pas de fagon parfaite : 



Actifs industriels Ri 



T ransaction R4 



Actifs financiers R2 

S pecuiation R5 



T resorerie R3 

Precaution Rc 






Le decalage entre la partition (Ri, R2, R3) et la partition (R4, R5, Re) 
presente, pour le diagnostic financier, une approche des formes 
generales de f lexibilite. La partie des actifs industrials et commerciaux 
qui ne sont pas des actifs de transaction Ri + R2 * R4 represente la 
flexibilite statique essentiellement fondee sur la capacite 
excedentaire, qui ramene au probleme deja evoque. On peut avoir une 
flexibilite plus dynamique : 

R2 + R3 ^ Re, ou encore R2 + R3 ^ Re, fondees sur des calculs de 
precaution et de speculation. Certains considerent que seuls les actifs 
de precaution mesurent la flexibilite de I'entreprise, mais il nous parait 
difficile d'affirmer que toute flexibilite potentielle est absente des 
autres categories d'actifs, et les actifs de transaction peuvent etre 
flexibles si I'on desinvestit, les actifs de speculation peuvent etre 
flexibles si I'on renonce a des gains futurs speculatifs. Par nature, les 
actifs financiers de speculation R2 = Rs et la tresorerie de precaution 
R3 = Re constituent des actifs tampons, par reference a I'activite 
principale de I'entreprise. La liquidite directe, mesuree id par R3, peut 
etre, parfois avec des temps de reponse tres courts associee a une 
flexibilite indirecte, generee par Riet par R2. 

En partant de la valeur relative des actifs de precaution Recomme pivot 
de I'analyse, completee par la variation des 3 types d'actif AR4, AR5, 
ARe, on peut construire un indice de flexibilite que I'on peut assimiler a 
un coefficient d'entropie, dont la formula generale est : 

I F =lri log (lit,) 

ou ri est le montant des actifs d'un certain type (transaction, 
speculation, precaution) par rapport au montant des actifs totaux A : r4 
= R 4 /A, rs =Rs/A, re =Re/A. 
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Si I'entreprise n'a que des actifs de transaction, industriels ou 
commerciaux et a une production rigide, il vient R1 =R4, ri =R1/ R4, 
IF = 1 X log (1 / 1) =0 ; si I'entreprise a un portef euille d' actifs divise 
en 75 %, 20 % et 5 %, il vient I F =0,298. Le coefficient est maximum 
(0,477) lorsque les actifs sont egalement repartis (33 %). Comme pour 
tout autre coefficient d'entropie, il existe des limites qu'il est bon de 
connaitre : ce coefficient n'est veritablement utile que pour les 
entreprises qui ne sont pas atypiques, c'est-a-dire qui ont une activite 
industrielle ou commerciale dominante et des projets speculatifs 
marginaux. D'autre part, ces distinctions entre actifs industriels et 
commerciaux, plutot orientes vers la flexibilite statique et la 
tresorerie, facteur de flexibilite dynamique doit etre claire, ce qui 
n'est toujours le cas. Le paiement rapide des f ournisseurs, pour etre 
plus rapidement servi que la concurrence ou obtenir des escomptes 
permet, par I'intermediaire d'une flexibilite statique (actifs 
disponibles) d'acquerir une flexibilite dynamique. Une difficulte de 
meme nature peut survenir pour les entreprises qui ont choisi une 
croissance externe par acquisition : dans ce cas les actions des filiales 
sont des actifs financiers, mais ils ont comme contrepartie des actifs 
industriels et commerciaux. Ces actifs ne revelent aux tiers leur vraie 
nature que si la societe effectue une fusion ou une consolidation. 
L'indice de flexibilite n'est pas la solution de tous les problemes de 
flexibilite, mais il donne une idee generale de celle-ci et il sert a faire 
des comparaisons. Lorsqu'il n'est pas possible d'avoir une analyse fine 
de la flexibilite generale, une mesure globale de la flexibilite financiere 
peut etre donnee par I'un des ratios : 

- Capacite d'autof inancement/Actif total ; 

- Capacite d'autof inancement/l mmobilisations ; 

ou encore par : 

- Excedent de tresorerie d'exploitation/Actif total ; 

- Excedent de tresorerie d'exploitation/l mmobilisations. 

La recherche de la liquidite n'est qu'un des deux aspects de la 
flexibilite financiere strategique : elle est completee par la recherche 
du sous endettement. 

2.2 - Flexibilite par sous endettement 

En possedant des actifs liquides en quantites plus que necessaires, 
I'entreprise est en situation de "sur solvabilite", de "sur equilibre". Le 
pendant de cette situation est le sous endettement qui est la maniere 
inverse de promouvoir le sur equilibre, generateur de flexibilite mais 
inhibiteur de rentabilite. Autrefois, on essayait d'atteindre la stabilite 
des capitaux et la flexibilite etait assumee par le facteur travail et par 
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le capital technique, ce qui ne presentait pas de difficulte dans une 
economie comportant un marche de I'emploi non sature, un taux de 
chomage faible, un marche du capital technique traditionnel, peu 
diversifie, essentiellement fonde sur des secteurs comme la mecanique 
ou la machine-outil polyvalente. Mais les processus industriels se sont 
diversifies, on a integre la machine au produit, qui est parfois lui meme 
redevenu matiere, I'ecart entre les employes specialises ou non s'est 
creuse et les entreprises, meme dans des conditions economiques de 
crise, on ete obligees de conserver, pour assurer leur survie dans 
I'avenir, un potential de production technique et humain incompressible. 
La flexibilite de I'appareil productif a du, coute que coute, ceder le 
pas a la flexibilite de I'appareil financier. Lorsque I'entreprise passe 
d'une situation de faible endettement qui lui permet d'absorber les 
aleas de son milieu, a une situation de fort passif, la situation peut, 
paradoxalement, s'ameliorer, si I'entreprise demeure competitive, 
c'est-a-dire si, en particulier, son aptitude a realiser des benefices est 
superieure a celle de ses concurrents alors que les conditions bancaires 
et les credits commerciaux sont les memes pour tous. Dans ce cas 
I'effet de levier joue pleinement son role et tant que I'entreprise a un 
resultat economique positif, la rentabilite peut s'accroitre indefiniment 
et on serait tente de croire a une flexibilite inf inie. Bien entendu, meme 
s'il est impossible de fixer des normes, cette flexibilite financiere a 
des limites : lorsque le taux de croissance, a la fois genere par - et 
generateur de - la flexibilite est superieur au rapport de 
I'autof inancement sur le differentiel de financement externe de la 
croissance: g > a / (k -a) on attaint une premiere limite de flexibilite, 
donnee en quelque sorte par I'exploitation et le sous endettement 
influence notoirement les capitaux a court terme : le premier 
indicateur d'alerte de la perte de flexibilite est le ralentissement 
du cycle d'exploitation. L'entree dans le cercle vicieux de 
I'endettement, si elle affecte les structures des capitaux a court 
terme, n'epargne pas les capitaux a long et moyen terme, et I'autre 
methode de surveillance du niveau de I'endettement consiste a ne pas 
conjuguer le risque economique et le risque financier. Souvent, les 
dirigeants essaie de tirer d'un supplement d'endettement un avantage 
superieur a I' inconvenient genere par I'accroissement du risque global 
qui tient compte a la fois du risque economique et du risque financier et 
d'obtenir par la variation du resultat induit par I'endettement, une 
utilite superieure a la desutilite generee par I'accroissement des 
risques. La variation de I'endettement d(D/CP) entraine une variation 
du risque global a influence negative : 

Eg = [(dE/E)/(dCA/CA)] X [d(E-l)/(E-l)/(dE/E)] 

mais aussi une variation du resultat : 

dr = de +(D/CP) d (e - I) + (e - I) d (D/CP) 

qui a une influence positive, si e >i. Choisir la flexibilite, en cas de 
croissance de I'activite, c'est interdire un accroissement d(D/CP) 
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maximum, et done une variation dr maximum, et une diminution de Eg, 
mais ce choix ne peut pas etre optimise car les facteurs de risques par 
rapport a I'endettement ne sont pas croissants puis decroissants 
comme des fonctions de productivite : en I'etat actuel de nos 
connaissances, il n'existe pas de rapport Taux de risque/Taux 
d'endettement parametrable dans une zone de valeurs marginales 
croissantes puis decroissantes passant par un maximum separant des 
risques croissants a taux croissants de risques croissants a taux 
decroissants passant par un maximum ou le risque moyen est egal au 
risque marginal. II n'existe done pas, en matiere d'endettement et 
done de flexibilite strategique de niveau optimai, compris, par 
example, entre le maximum de risque marginal et I'annulation du meme 
risque. 1 1 est deja difficile pour le responsable financier, de savoir ou 
les risques de difficultes financieres seront plus importants que les 
benefices tires d'un endettement a la marge en dehors de tout autre 
facteur ; raisonner en plus en termes de flexibilite est plus delicat. 
Meme si la theorie financiere des "etats du monde" indique qu'il existe 
une structure financiere optimale pour le chef d'entreprise qui cherche 
a maximiser la valeur de sa firme compte tenu d'un certain niveau 
d'endettement, il nous semble difficile de montrer que cette structure 
optimale represente egalement un optimum de flexibilite strategique. 
Pour un certain niveau d'activite, associe a une valeur donnee du niveau 
d'endettement, on peut evaluer soit la perte de flexibilite strategique 
due a I'accroissement de la dette, par mesure de la variation du risque 
global, soit le gain de flexibilite potentielle due a la diminution du meme 
risque. Pour un meme secteur d'activite, on peut dire qu'une entreprise 
est plus flexible qu'une autre, ou que sa flexibilite a varie d'une periode 
a I'autre, mais on ne peut pas dire qu'elle a attaint son optimum ou son 
maximum de flexibilite. Le diagnostic de la flexibilite est done plus 
difficile que le diagnostic de la rentabilite ou le diagnostic de la 
solvabilite, mais il nous semble qu'il est tout de meme indispensable 
d'en avoir une approche realiste. La flexibilite apporte a I'entreprise 
une possibilite de dosage de rentabilite et de solvabilite compte tenu 
des circonstances exterieures ; ce dosage n'est pas absolu, son 
evolution dans le temps est riche d'enseignement mais ne peut pas 
franchir les limites entre la flexibilite et la non flexibilite qui sont 
floues et d'autant plus difficiles a apprecier dans le diagnostic 
financier que les relations avec le milieu economique sont etroites, 
variees, sensibles aux signaux faibles. 
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Conclusion : diagnostic, image et systeme de representation 


Nous esperons avoir montre au lecteur que le diagnostic financier d'une 
entreprise ne se borne pas a une simple liste de ratios ecules et que, 
quoi qu'en disent ses detracteurs, le systeme comptable, tout imparfait 
et generateur de biais qu'il soit, est souvent le seui systeme de 
reference fiable. A partir de cette base de donnees, imparfaite, en 
raison de sa nature, mais parfois aussi en raison d'une volonte 
deliberee, un diagnostic de I'entreprise peut etre effectue. Cette 
demarche presente plusieurs niveaux de difficultes inegales tenant a la 
nature des informations necessaires en relation avec la comptabilite. 
L'analyse de la rentabilite s'impose d'abord, a court terme, dans sa 
clarte et dans sa simplicite, car le referentiel comptable comporte des 
instruments particulierement adaptes a la mesure de la performance 
globale qui peut etre dissociee en elements economiques et en elements 
financiers. I'entreprise qui a assure sa rentabilite a court terme n'est 
pas pour autant dans une bonne situation financiere : souvent la 
rentabilite est generatrice de desequilibres et de nombreuses 
entreprises sacrifient la solvabilite a la rentabilite. La flexibilite a la 
meme portion congrue que la solvabilite : tres peu d'entreprises peuvent 
etre considerees comme flexibles. Dans une etude ou nous avions 
essaye de croiser rentabilite solvabilite et flexibilite nous avions 
montre que seulement 8 % des entreprises de notre echantillon, 
cumulaient ces trois qualites et pouvaient etre considerees comme 
excellentes^ Dans cette etude nous avions releve plusieurs types 
d'entreprise et nous les avions representees par des icones de 
Chernoff® comme ci-dessous : 



Les plus caracteristiques sont les entreprises excellentes avec une 
forte rentabilite, une bonne solvabilite et une flexibilite honorable, les 
entreprises deciinantes qui n'ont ni rentabilite, ni solvabilite, ni 
flexibilite, les entreprises mai gerees qui ont une faible solvabilite 
malgre une bonne rentabilite et une bonne flexibilite, les entreprises 
imprevoyantes qui ont une rentabilite incertaine, une solvabilite 
compromise et une faible flexibilite. II semble difficile de fixer des 
normes absolues associant rentabilite, solvabilite et flexibilite. 1 1 est 
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facile pour une entreprise d'etre rentable, plus difficile d'etre 
rentable et solvable, encore plus difficile d'etre rentable, solvable et 
flexible de surcroit, sans doute parce que la solvabilite entraine un 
renoncement partiel a la rentabilite. 1 1 en est de meme pour la 
flexibilite qui penalise la rentabilite : le lien negatif 

rentabilite/f lexibilite et rentabilite/solvabilite que nous avons souvent 
constate confirme cette remarque. La situation est meme encore plus 
complexe : le diagnostic comptable et financier n'est pas immuable, ses 
normes derivent dans le temps : apres la deuxieme guerre mondiale, une 
bonne entreprise n'etait pas du tout endettee, fabriquait des produits 
courants sans rien devoir a personne dans une economie stable ; a la 
fin des annees soixante, dans une economie en forte croissance, la 
fuite en avant generatrice d'un endettement important ne troublait ni 
les banquiers ni les investisseurs optimistes ; dix ans plus tard, la crise 
generale ramena les institutions financieres et les entreprises a plus de 
prudence et les experts en diagnostic a plus de reflexion. La structure 
financiere ideale est une notion relative, dans un pays donne a un 
instant donne et la contingence de cette structure entraine la 
relativite du diagnostic : pour le pratiquer, II vaut mieux mettre 
I'accent sur la nature des methodes, ce que nous avons fait id, plutot 
que sur la mesure exacte des variables si on se ref ere a un point fixe. 

Le principal interet du diagnostic financier est done de proposer des 
images qui sont presque des mythes ou des archetypes : image de 
I'entreprise isolee, dissociee en trois facteurs : rentabilite, solvabilite, 
flexibilite ; image de I'entreprise dans le temps, a court terme, a moyen 
terme, a long terme ; image des relations construites entre ces trois 
elements durant ces trois periodes. Toutes ces images peuvent etre 
ordonnees, classees pour constituer une image ressemblante de 
I'entreprise (nous hesitons a employer les termes image fidele). La 
production de ces images n'est pas neutre, des qu'elles sont produites, 
elles constituent une realite supplementaire a cote de la realite, de 
la meme fa^on que la carte qui n'est pas le territoire, devient une 
realite a cote du territoire, et elles peuvent etre manipulees, font 
I'objet d'un enjeu. Cette manipulation peut etre accentuee par un usage 
immodere de la comptabilite creative : les amortissements et les 
provisions excessifs, les transferts de charges non indispensables, 
I'activation des charges intempestive, la pratique mal raisonnee du 
credit-bail et de la cession-bail viennent parfois fausser le diagnostic, 
comme la pratique des manipulations financieres portant sur les titres 
hybrides, sur les montages LBO, sur I'amortissement economique de la 
dette [in substance defeasance) et sur les transferts de filiales a 
filiales dans le cadre d'une consolidation. Nous serions tentes de dire 
qu'avant de faire le diagnostic de I'entreprise, II faudrait presque faire 
celui de ces dirigeants et d'abord savoir s'ils sont de bonne foi ou de 
mauvaise foi, car la reponse a cette question change totalement les 
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perspectives de I'analyse. T out I'art du diagnostic est de presenter une 
image suffisamment ressemblante et objective de I'entreprise, et il 
faut done savoir si les motivations des interesses n'a pas, 
prealablement biaise cette image, si leur interet n'est pas d'avoir une 
image flatteuse plus qu'une image fidele^ 


TESTEZ VOS CONNAI SSANCES 
EN REPONDANT PAR VRAI OU FAUX 


N° 

Q uestions 

Vral 

Faux 

1 

Les objectifs du diagnostic, de la 
planif ication, du controle et de I'audit 
sont exactement les memes 



2 

Le diagnostic financier utilise 
beaucoup la comptablllte 



3 

La rentablllte economique n'a rien a 
voir avec le diagnostic financier, seule 
la rentablllte financlere compte 



4 

On peut calculer la valeur ajoutee et 
la capacite d' autof Inancement de 
manlere additive ou soustractive 



5 

Les soldes descriptifs de I'actlvlte 
economique sont la marge 

commerclale, la production vendue, la 
valeur ajoutee et I'excedent brut 
d' exploitation 



6 

Une entreprise a toujours une valeur 
aj outee positive 



7 

La pyramide des ratios de Du Pont de 
Nemours analyse le taux de 
rentablllte des capitaux Investls en 
function de la marge beneficlaire de 
I'entreprise 
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8 

Q uand I'entreprise fait jouer I'effet 
de levier, plus elle emprunte et plus 
son resultat est eleve 



9 

Ilya effet de massue lorsque le taux 
d'interet des emprunts est inferieur 
au resultat economique 



10 

Q uand on effectue un nouvel 
investissement a I'aide d'un emprunt, 
la variation du resultat global est 
totalement imputable au levier 
dif f erentiel 



11 

Pour qu'il n'y ait pas d'effet ciseaux 
I'autof inancement doit etre superieur 
a la variation du besoin en fonds de 
roulement 



12 

La variation de I'effet de levier 
financier depend de la variation du 
resultat economique, de la variation du 
differentiel de levier et de la 
variation du bras de levier 



13 

L'effet de levier est directement 
donne par les soldes intermediaires de 
gestion 



14 

Le risque global des actionnaires 
depend seulement du coefficient de 
sensibilite du resultat d' exploitation a 
la variation des f rais financiers 



15 

En tenant compte des emplois stables 
de I'exercice effectues a I'aide de 
ressources stables acquises durant la 
meme periode on peut determiner une 
partie de la tresorerie d' exploitation 



16 

La variation de I'effet de levier 
financier depend de la variation du 
resultat economique, de la variation du 
differentiel de levier et de la 
variation du bras de levier 
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17 

Dans le tableau de financement du 
PCG si on a 1 500 de dividendes, 800 
d' acquisition d'actifs et 2 500 de 
capacite d'autof Inancement, la 

variation du BFR est de 4 800 



18 

Dans le tableau des flux de tresorerle 
si on a : tresorerle d'exploltatlon 700, 
tresorerle d' Investlssement - 700, 
tresorerle de financement 500, la 
tresorerle de cloture est de 1 900 



19 

Plus le levler d'exploltatlon est eleve 
et plus I'entreprlse a la possiblllte 
d'avoir de la f lexiblllte operatlonnelle 



20 

1 1 vaut mieux, pour une entreprise 
avoir une grande flexiblllte generale 
qu'une grande flexiblllte f Inanclere 
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QUELQUES QUESTIONS A DEBATTRE 



21: La rentabilite economique est-elle un element essentiel du 
diagnostic financier ? 

22 : Le levier d'exploitation est-il vraiment utile ? 

23 : Vaut-il mieux utiliser I'effet de levier classique ou I'effet de levier 
differentiel ? 

24 : La flexibilite est-elle compatible avec la rentabilite ? 

25 : La flexibilite se gere-t-elle de la meme fagon pour toutes les 
entreprises ? 
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REPONSES AUX QUESTIONS N°1 a 20 


N° 

Q uestions 

Vrai 

Faux 

1 

Les objectifs du diagnostic, de la 
planif ication, du controle et de I'audit 
sont exactement les memes 


faux 

2 

Le diagnostic financier utilise 
beaucoup la comptabilite 

VRAI 


3 

La rentabilite economique n'a rien a 
voir avec le diagnostic financier, seule 
la rentabilite financiere compte 


faux 

4 

On peut calculer la valeur ajoutee et 
la capacite d' autof inancement de 
maniere additive ou soustractive 

VRAI 


5 

Les soldes descriptifs de I'activite 
economique sont la marge 

commerciale, la production vendue, la 
valeur ajoutee et I'excedent brut 
d' exploitation 

VRAI 


6 

Line entreprise a toujours une valeur 
aj outee positive 


faux 

7 

La pyramide des ratios de Du Pont de 
Nemours analyse le taux de 
rentabilite des capitaux investis en 
function de la marge beneficiaire de 
I'entreprise 

VRAI 


8 

Q uand I'entreprise fait jouer I'effet 
de levier, plus elle emprunte et plus 
son resultat est eleve 

VRAI 
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9 

Ilya effet de massue lorsque le taux 
d'interet est emprunts est inferieur 
au resultat economique 


faux 

10 

Q uand on effectue un nouvel 
investissement a I'aide d'un emprunt, 
la variation du resultat global est 
totalement imputable au levier 
dif f erentiel 


faux 

11 

Pour qu'il n'y ait pas d'effet ciseaux 
I'autof inancement doit etre superieur 
a la variation du besoin en fonds de 
roulement 

VRAI 


12 

La variation de I'effet de levier 
financier depend de la variation du 
resultat economique, de la variation du 
differentiel de levier et de la 
variation du bras de levier 

VRAI 


13 

L'effet de levier est directement 
donne par les soldes intermediaires de 
gestion 


faux 

14 

Le risque global des actionnaires 
depend seulement du coefficient de 
sensibilite du resultat d' exploitation a 
la variation des f rais financiers 


faux 

15 

En tenant compte des emplois stables 
de I'exercice effectues a I'aide de 
ressources stables acquises durant la 
meme periode on peut determiner une 
partie de la tresorerie d' exploitation 

VRAI 


16 

La variation de I'effet de levier 
financier depend de la variation du 
resultat economique, de la variation du 
differentiel de levier et de la 
variation du bras de levier 

VRAI 


17 

Dans le tableau de financement du 
PCG si on a 1 500 de dividendes, 800 
d' acquisition d'actifs et 2 500 de 
capacite d'autof inancement, la 

variation du BFR est de 4 800 


faux 
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18 

Dans le tableau des flux de tresorerle 
si on a : tresorerle d'exploltatlon 700, 
tresorerle d' Investlssement - 700, 
tresorerle de flnancement 500, la 
tresorerle de cloture est de 1 900 


faux 

19 

Plus le levler d'exploltatlon est eleve 
et plus I'entreprlse a la possiblllte 
d'avoir de la f lexiblllte operatlonnelle 


faux 

20 

1 1 vaut mieux, pour une entreprise 
avoir une grande flexiblllte generale 
qu'une grande flexiblllte f Inanclere 

VRAI 
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QUESTI ONS A DEBATTRE : ELEMENTS DE REPONSE 


21: La rentabilite economique est-elle un 
element essentiel du diagnostic financier ? 

La rentabilite economique est une approche 
f ondamentale du diagnostic, car elle permet 
d'etudier les resultats relatifs de I'entreprise 
independamment de son f inancement. Dans la 
formule Rentabilite financiere = Rentabilite 
economique +Levier financier, on voit bien que si 
la rentabilite economique est nulle, le levier 
financier est negatif et la rentabilite financiere est nulle ou negative et 
done avant de penser au financement de I'entreprise, il est essentiel de 
se prononcer sur la finalite economique de celle-ci. La rentabilite 
economique et specialement I'analyse Cout-Volume-Prof it permet de 
repondre a deux questions essentielles du diagnostic : a quelles 
conditions commence-t-on a realiser un resultat economique et quelle 
est la variabilite de ce resultat. 

22 : Le levier d'exploitation est-il vraiment utile ? 

II ne faut pas negliger le levier d'exploitation, qui est d'autant plus 
eleve que les charges fixes sont importantes et si le levier 
d'exploitation est eleve, de faibles changements de volume des ventes 
auront de fortes consequences sur le resultat d'exploitation. Les 
gestionnaires experimentes considerent qu'une entreprise est assez 
facile a gerer lorsque le levier d'exploitation est compris entre 2 et 3. 
Un levier d'exploitation compris entre 0 et 1 caracterise une 
entreprise qualifiee de rigide, un levier superieur a 4 caracterise une 
entreprise dont la gestion n'est pas toujours facile a controler car elle 
est trop reactive. D'autre part, lorsque le levier d'exploitation est 
eleve, I'entreprise est moins flexible et I'amelioration de la flexibilite 
lui coute Cher. II faut aussi veiller a ne pas ajouter au risque 
d'exploitation, s'il est important, un risque financier supplementaire. 
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23 : Vaut-il mieux utiliser I'effet de levier classique ou I'effet de levier 
differentiel ? 

L'appreciation de I'effet de levier doit inciter a la prudence : certains 
gestionnaires prennent des decisions d' investissement realisees 
exclusivement sur des criteres financiers : une valeur actualisee nette 
fortement positive, un taux de rendement interne excellent eu egard 
aux normes specifiques de I'entreprise peuvent aller a I'encontre du 
but recherche dans la mesure ou ils provoquent une baisse initiale de la 
rentabilite economique, qui s'ameliore progressivement mais qui 
s'accompagne de la degradation du levier financier. I nversement, un 
programme d'investissement legerement inferieur aux normes ou dont 
I'un des sous-programmes est inferieur aux normes, abandonne selon le 
choix classique, peut apporter a la firme des resultats prometteurs et 
une amelioration non negligeable de son levier. D'autres dirigeants 
tombent dans I'exces inverse en privilegiant le resultat comptable. Or 
cette attitude entraine une surestimation est dangereuse puisqu'un 
supplement de resultat ne correspond qu'a un resultat economique et 
financier bien inferieur pour les proprietaires du capital. L' utilisation 
du levier differentiel permet de relativiser certains choix et 
d'apporter des correctifs de jugement dans des situations marginales 
ou paradoxales : un investissement rentable peut avoir des effets 
pervers concretises par un ecart de levier negatif et un ecart de 
rentabilite dif f erentielle egalement negatif ou au mieux, moins 
benefiques que prevu. Au contraire, un investissement legerement au- 
dessous des normes peut avoir des effets tres positifs, traduits par les 
valeurs positives des deux composantes marginales de I'effet de levier. 
Plus qu'un usage alternatif, il faut faire un usage complementaire des 
deux effets, classique et differentiel. 

24 : La flexibilite est-elle compatible avec la rentabilite ? 

1 1 y a un conflit evident entre I'objectif de flexibilite et I'objectif de 
rentabilite. La rentabilite implique un emploi optimal des facteurs fixes. 
La sous utilisation temporaire de ces facteurs fixes genere des couts 
d' inactivite, variables selon les conditions techniques, rarement 
negligeables et souvent insupportables. Le cout de la flexibilite obtenue 
par une capacite excedentaire peut etre evalue a I'aide de modeles 
comparables a ceux utilises pour la gestion des stocks ou on etudie les 
consequences d'un stockage important (cout de possession, equivalent 
au cout d'inactivite) et les consequences d'un stockage trop faible 
(cout de passation, equivalent a un coQt de suractivite). Le cout des 
capacites excedentaires est analogue a un coQt de possession d'un 
stock supplementaire ; il peut etre compare au coQt des ventes 
manquees lorsque la demande s'ecarte des quantites moyennes et 
genere un cout de penurie. Le cout de la flexibilite depend de la 
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Structure des autres couts et de la structure du capital : dans les 
activites ou I'utilisation du capital est intensive et ou sa divisibilite est 
faible (usines electriques ou chimiques) I'opposition 
f lexibilite/ rentabilite est determinante. 

25 ; La f lexibilite se gere-t-elle de la meme fa^on pour toutes les 
entreprises ? 

La situation est tres differente selon qu'on examine le cas d'une 
entreprise financiere ou le cas d'une entreprise industrielle ou 
commerciale et de dimension modeste. L'entreprise financiere effectue 
un dosage d'actions, d'obligations et autres produits a vocation 
financiere, les uns risques, les autres beaucoup moins et elle s'efforce 
de realiser des arbitrages qui ont un cout mais qui ne sont pas un 
obstacle reel a la f lexibilite qui lui permet de constituer un portefeuille 
efficient^ et d'avoir, en definitive, la flexibilite qu'elle souhaite. Mais 
l'entreprise industrielle n'a pas toujours la possibilite d'aller jusqu'au 
bout de cette logique sans renoncer totalement a son activite 
productive. L'entreprise peut posseder les trois types d'actifs 
classiques de transaction, de precaution et de speculation, mais 
n'oublions pas que ces actifs ne sont que des moyens de reagir a la 
disparition de ressources et a I'apparition d'emplois. L'entreprise 
industrielle et commerciale est moins reactive que l'entreprise 
financiere, la grande entreprise a plus d'inertie que la moyenne, 
entreprise et la flexibilite doit s'adapter aux contraintes de la taille et 
de la nature de l'entreprise. 
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Annexe : Specif icite du raisonnement de I' expert financier en matiere 
de diagnostic 


(D'apres : J ean-Guy Degos, Contribution a I'etude du diagnostic 
financier des PM E, These d' Etat en sciences de gestion) 

I L faut distinguer les experts debutants et les experts experimentes. 

a) Comment raisonnement les experts debutants : Les experts 
debutants ont souvent du mal a analyser les problemes compliques. 1 1 
faut leur reserver des dossiers relativement simples, comme par 
example I'analyse d'une entreprise a partir de sa liasse fiscale. I Is 
essaient de chercher la difficulte type d'une entreprise parmi un 
nombre tres limite, par example insuffisance de tresorerie, difficulte 
d'accroissement du chiffre d'affaires ou desequilibre du besoin en 
fonds de roulement. I Is pergoivent facilement les deux sortes de 
problemes de diagnostic : ceux qui ont une voie exploratoire reduite et 
qui aboutissent immediatement a un traitement et ceux qui ont une voie 
exploratoire importante. Plus la voie exploratoire est importante et plus 
I'experience est determinante pour resoudre les problemes. Pour 
analyser le processus de pensee de I'expert, il faut un volume important 
de donnees relatives a leur comportement. M ateriellement, la methode 
d'extraction de I'expertise est la pensee a voix haute [thinking aloud) : 
pendant que I'expert accomplit sa tkhe, il explique a haute voix ce qu'il 
fait et il est enregistre. Plus tard les enregistrements sont transcrits 
et constituent des minutes, appelees protocoles, qui decrivent en detail 
la logique de I'expert. 

Dans le cas etudie, le travail de diagnostic demande a I'analyste se 
fondait sur des dossiers contenant cinq pages d' inf ormations 
financieres telles que : bilans d'une societe, comptes de resultat, 
batterie de ratios financiers, graphiques des ventes et donnees de 
production pour 3 exercices. Les experts debutants devaient, pour 4 
entreprises differentes, faire une evaluation rapide de la situation et 
indiquer les problemes sous-jacents lorsqu'il y en avait (ce qui etait le 
cas pour 20 % des entreprises). La premiere entreprise permettait a 
chaque sujet de se familiariser avec le travail demande, ensuite cheque 
cas devait etre traite en 15 minutes environ avec ('obligation de penser 
a voix haute. La collecte des enregistrements permet de faire la 
synthese du comportement de chaque expert debutant et de 
concretiser la representation des connaissances de chacun qui est 
ensuite realisee par ('analyse des protocoles. On peut separer chaque 
operation en elements semantiques precis : connaissances de base, 
operations, elements indicatifs. A I'aide de ce processus inductif on 
peut identifier quatre composantes essentielles. II s'agit d'abord de 
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detecter, c'est-a-dire de selectionner des symptomes qui indiquent 
I'etat actual du systeme sous-jacent : le nombre potentiel de 
symptomes est large et II faut operer une reduction des informations 
selectionnees. Lorsque la reduction est correctement faite le resultat 
de I'examen est significatif et la nouvelle information est integree aux 
connaissances existantes. 1 1 faut ensuite savoir si une nouvelle 
information est necessaire ou si I'ensemble actual suffit pour formuler 
le diagnostic. Le comportement de I'expert humain en matiere de 
diagnostic financier peut etre resume ainsi : la premiere composante du 
processus de diagnostic est la detection : un inventaire permet 
d'extraire les points d' inf ormation juges potentiellement pertinents. 
Meme si les experts ont beaucoup de donnees quantitatives a 
traiter, Ms les transforment en donnees qualitatives (Le resultat 
represente 17,55 % du capital, par example, est transforme en : le 
resultat est excellent) : tous les sujets sans exception se livrent a 
cette transposition qui implique I'existence d'une image mentale de la 
representation a priori des relations f onctionnelles que I'expert 
s'attend a trouver dans la societe qu'il examine. La raison de ce 
phenomena est la limitation de la memoire humaine (rationalite limitee) 
et ses difficultes a analyser ou gerer plus de cinq objets (plus ou moins 
deux) simultanement, comma I'a bien montre Miller. Les cinq operateurs 
de base permettant de faire la transposition qualitative sont : le calcul 
de simples tendances (augmente, diminue) le calcul de tendances 
complexes (retrouve le niveau de I'annee n) la comparaison aux normes 
du secteur, la comparaison a d'autres informations fournies et 
I'application d'une regie personnelle (le resultat doit etre positif et au 
moins du meme niveau que celui de I'annee derniere). Les experts 
debutants classent les entreprises de maniere generale : en expansion, 
normale, en declin et ont une methode de raisonnement qui indique si on 
peut appliquer une procedure une ou plusieurs fois. Apres la traduction 
qualitative, les experts financiers reduisent le volume de I'inf ormation 
regue en extraient de maniere heuristique les points les plus 
signif icatif s : une forte augmentation ou un declin soudain sont les 
termes les plus forts de cette extraction, mais la force des termes 
depend aussi du contexte et rend necessaire une classification des 
intensites. Les experts utilisent aussi des "heuristiques de bon sens" 
permettant d'eliminer les variables de peu de poids. La liste des 
resultats signif icatif s est le point culminant de la phase de detection. 
Les resultats signif icatif s obtenus doivent ensuite etre integres a 
I'ensemble des connaissances existantes et permettre la formulation 
d'hypotheses relatives au probleme etudie. La poursuite du 
raisonnement n'est pas possible sans une connaissance prealable des 
relations dynamiques a I'interieur de la firme : si le prix de vente a 
augmente et si le volume des ventes a diminue, il semble indispensable 
de conclure que I'augmentation des tarifs a cause une baisse des 
ventes. Les protocoles de reflexion a haute voix donnent une grande 
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quantite d' inf ormations de ce type ; malgre le caractere heteroclite 
des connaissances financieres des experts, les protocoles choisis 
permettent de construire un modele d'entreprise moyenne fonde sur 
des structures causales issues des etats financiers. Le modele interne 
de la firme permet deux sortes de conclusions strictement qualitatives: 
a partir d'un resultat, on peut evaluer les consequences de celui-ci sur 
la societe, inversement on peut aussi connaitre les causes du dit 
resultat. Par example la part de marche depend de trois facteurs : le 
prix relatif, egal a la difference entre le prix pratique par I'entreprise 
et le prix moyen du secteur : plus le prix relatif est eleve et plus la part 
de marche est faible ; la facilite de rencontre de la demande 
potentielle et la part de marche de base dependant de la chronique de 
I'entreprise. Le modele interne n'est pas un modele econometrique, 
c'est un reseau semantique constitue de relations dont les noeuds 
caracterisent I'etat des variables de I'entreprise. Pour utlllser le 
modele interne d'entreprise on a besoin d'un lien entre des termes 
generaux definis et des termes financiers specifiques. Un dictionnaire 
doit rassembler les expressions du modele pour les traduire. Apres 
cette premiere etape d'extraction, on passe au diagnostic proprement 
dit. 

La premiere phase du raisonnement effectif, ou I'expert apporte sa 
connaissance et ne se contente pas de puiser dans I'information est 
I'integration des resultats signif icatif s observes. La methode la plus 
simple est d'associer deux a deux des resultats : au niveau du modele 
interne, on pourra associer une baisse des ventes et un niveau de stock 
trop eleve. Mais I'expert doit agir avec prudence car revolution de 
deux elements signif icatif s en meme temps n'est pas toujours un indice 
de causalite. Si les hypotheses contiennent des elements 
contradictoires avec les resultats, il faut soit les eliminer, soit les 
reformuler. Le resultat final est une suite ordonnee d'hypotheses 
concordantes relatives au probleme qui seront utilisees pour faire un 

compte-rendu servant de support au diagnostic final. Les experts 

debutants parcourent in extenso la totalite de la demarche de 

diagnostic, sans faire d'ellipse de raisonnement. Le comportement des 
experts debutants montrent qu'ils effectuent de courtes sequences 
d'examen qui sont suivies par le rangement des elements signif icatif s 
et parfois par la formulation explicite et clairement exprimee d'une 
relation. 
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Les experts debutants, dans leur generalite, detaillent bien les quatre 
etapes du diagnostic : 

- ils extraient des informations dont ils disposent celles qui leurs 
paraissent indispensables ; 

- ensuite ils exploitent ces informations de maniere a la fois tres active 
et tres selective puisque certains calculs sont indispensables ; - - ils se 
livrent a I'interpretation de leur collecte en faisant des hypotheses ; 

- ils effectuent le diagnostic final. 

L' expert debutant repugne a sauter des etapes d' analyse et si on le 
lui conseille, on sent qu' II est frustre. L'autre element important de 
sa frustration est le desaccord de la realite et des images mentales : 
il arrive que les entreprises fassent preuve de manque de realisme 
financier et que sur une periode breve (un ou deux exercices) le 
montant de leurs pertes cumulees atteigne tres rapidement plusieurs 
fois le volume les capitaux propres et des reserves qui deviennent 
negatifs : les experts debutants n'aiment pas le diagnostic de la 
situation financiere d'une entreprise dont la somme algebrique des 
capitaux propres est negative, le resultat est negatif, le report a 
nouveau est negatif, ce qui introduit des difficultes non seulement dans 
I'interpretation des ratios les plus courants mais encore dans 
I'interpretation des sens de variations qui paraissaient acquis : 
evaluation de la vitesse de degradation de la tresorerie ou sens 
trompeur de I'effet de levier, compte tenu des regies de changement 
ou de multiplication des signes. Une fois ce premier point fait, on peut 
s'interesser aux pratiques des veritables experts, qui on reellement 
capitalise de I'experience. 

b) Comment raisonnent les experts confirmes : le probleme du monde 
reel est legerement different de celui du monde simplifie des experts 
debutants et les experts confirmes ont besoin de beaucoup de 
documentation. N'oublions pas que le principal objectif du diagnostic 
financier est de fournir des informations usuelles eclairant les 
decisions a prendre : II faut savoir quel est le role specifique joue par 
I'inf ormation et quelle est I'utilite de celle-ci pour les tkhes 
d'evaluation de I'expert. Un des problemes les plus importants est de 
savoir quelle est I' interaction entre I' inf ormation et ses utilisateurs, 
etant donne qu'il y a des informations generales et des informations 
specif iques. 
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L' expert en diagnostic confirme a un comportement tranche en 
matiere de huts et de strategie. La strategie de recherche des 
novices est I'attente passive (sequentielle) d'une confirmation ou d'une 
contradiction par le deroulement de la session d'analyse. Les experts 
confirmes ont une attitude differente sur deux points : tres souvent ils 
commencent par enoncer clairement leur but, ensuite, si c'est 
necessaire, ils enoncent un autre but en cours de session et I'apparition 
de ce nouveau but implique I' interruption de I'activite principale 
d'analyse pour se livrer a une activite subsidiaire de collecte d'une 
autre information. Le processus de diagnostic de I'expert confirme est 
une sequence d'objectifs successivement atteints. Un but strategique 
definit le mode general d'analyse et il est decoupe en buts tactiques : 
par example le but strategique "f amiliarisons-nous avec la societe" peut 
etre accompli au moyen de "examinons le rapport annuel" et de "lisons 
I'inf ormation sur I'historique du cours des actions". Les buts tactiques 
peuvent etre dif f icilement atteints sans etre divises en buts partiels 
et operationnels. Sans exception, les experts confirmes ont le meme 
comportement en matiere de buts : il cherchent d'abord a acquerir une 
idee generale sur la societe afin de savoir quelles sont ses 
perspectives : cette analyse peut se limiter a des points specifiques ; 
ensuite ils passent a I'exploration : leur recherche est centree sur un 
objet concret tel que le desir d'apprendre quelque chose de significatif 
sur la societe (pourquoi a-t-elle des pertes ?) ou pour analyser les 
arguments d'un document particulier, enfin I'analyse de detail permet 
de trouver les aspects inhabituels de la situation. S'il n'en existe pas, 
cette phase est rapidement eludee. 1 1 existe plusieurs sortes d'experts 
confirmes et chacun a une approche tres personnelle. Donnons un 
premier exemple d'un expert classique : il traite les operations de 
maniere volontiers sequentielle alors qu'il n'est pas debutant : il lit en 
entier le rapport annuel y compris les paragraphes comptables 
accessoires et les notes de bas de page. Mais il salt exactement ce qu'il 
cherche puisqu'il s'interrompt pour faire des calculs annexes lorsque 
les informations ne sont pas donnees (marges, rentabilites). Apres 
lecture du rapport, II decide de faire une evaluation globale : il traite, 
sauf exception, I' inf ormation disponible lorsqu'elle se presente, mais 
pas de fagon passive : il constate la faiblesse du resultat net de la 
societe analysee et le cours eleve de ('action et comme ces affirmations 
lui semblent contradictoires il se donne I'objectif de trouver des 
explications. 1 1 cherche des reponses dans un document de la base de 
donnees Compustat et dans le rapport de gestion, II semble etre 
satisfait par les causes techniques, controle la tendance du cours 
boursier et du profit, controle une seconde fois les donnees du secteur 
et du produit et se prononce f avorablement pour I' investissement dans 
la societe examinee. Le modele de I'expert classique montre qu'il a 
utilise deux phases ; la phase de familiarisation et la phase de retention 
de I'analyse. Au cours de la phase de familiarisation II s'est impose deux 
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regies de conduite : si dans la lecture sequentielle II manque une 
information specifique, il faut la chercher sans delai ; s'il y a des 
rapport ou des paragraphes de rapports qui figurent sur la liste de 
controle memorisee ils sont obligatoirement examines. La seconde 
phase de retention de I'analyse comporte quatre parties : il faut 
d'abord integrer les resultats et formuler des hypotheses, puis 
explorer les inferences relatives a ces hypotheses, puis explorer les 
points tres specifiques des rapports et enfin conclure par un examen 
approfondi de I'inf ormation. Le comportement de I'expert classique est 
guide par sa liste de controle personnelle jalonnee de themes globaux. 
La liste de controle a le double avantage au niveau de la familiarisation 
de lui fournir une strategie de recherche toute prete, et au niveau de la 
retention de lui proposer des mecanismes de securite verifiant les 
omissions lors de I'exploration des themes principaux. L'expert 
classique est performant, mais sans imagination. 

Par opposition un autre expert, que nous qualifierons d'expert efficient 
a fait un examen deux fois plus developpe que celui de I'expert 
classique dans un temps sensiblement egal. 1 1 commence a se 
familiariser avec la societe etudiee, mais son objectif est different : il 
cherche a qualifier la societe alors que le precedent, des le debut, 
cherchait des raisons de refuser I'achat d'actions. La phase d'analyse 
approfondie de I'expert efficient est beaucoup plus minutieuse. Tres 
rapidement il trouve le premier resultat caracteristique qu'il cherchait 
: une baisse du profit qui fournit un theme general a developper. Le 
theme fournit I'occasion de controler le cours des actions pour le 
comparer au resultat et il considere que le cours est trop eleve. II 
poursuit ses conclusions : le marche anticipe quelque chose, il fait un 
detour pour analyser les prises de participation et evaluer les 
perspectives d'une offre publique d'achat sur la societe. Cette voie de 
recherche etant epuisee, I'expert efficient poursuit la lecture des 
rapports, mais ne trouve pas de theme global plus important. Comme 
I'expert classique, I'expert efficient a une phase distincte d'acquisition 
predeterminee par une liste memorisee, mais la liste de I'expert 
classique semble fondee sur des paragraphes de rapports alors que 
celle de I'expert efficient semble fondee sur des points specifiques. 1 1 
a un haut niveau d'interruption fonde sur la nature des variables plus 
que sur leur valeur, normale ou anormale. II semble que I'expert 
efficient ait une seconde liste memorisee portant sur des points 
marginaux a analyser methodiquement, mais une fois le detour 
effectue, il revient toujours a la liste principale. II semble qu'il 
cherche a construire sa conviction par accumulation de renseignements 
dont la recherche est immediate, alors que I'expert discipline construit 
naturellement sa conviction par rencontre sequentielle de 
renseignements. En depit de ces differences, le comportement general 
de ces experts est assez voisin : ils collectent des renseignements de 
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maniere active dans un cadre predetermine et ils maitrisent leurs 
digressions qui les ramenent toujours a un cadre strategique initial. Ces 
deux experts comme beaucoup d'autres, se referent a des modeles de 
societes de reference : dans certains cas, ils remplacent le processus 
de raisonnement par un processus de reconnaissance qui est plus rapide 
et qui demande moins d'effort de memoire. Les protocoles permettent 
de montrer que les modeles de reference des societes sont un aspect 
important du comportement des experts confirmes. Dans ce domaine 
les analystes financiers ne se distinguent ni des medecins, ni des 
joueurs d'echecs internationaux, qui ont fait I'objet d'etudes 
nombreuses et specifiques. L'existence de modeles de reference, tres 
importante pour les experts confirmes est generale : tres souvent le 
but d'un expert a chaque etape de I'analyse est de trouver un modele 
de reference plausible qui jouerait le role d'une borne sur le chemin 
de la decouverte. Certains praticiens partent avec une selection initiale 
d'exemples qu'ils eliminent au fur et a mesure de I'acquisition de 
I'inf ormation. L'usage de I'inf ormation durant I'acquisition est celui qui 
est le plus standardise : c'est I'image de la liste de controle memorisee 
par chaque expert pour avoir une impression generale de la societe. La 
source la plus importante d'inf ormation est le compte de result at et les 
ratios qui y sont associes : elle represente plus de 50 % de toute 
I'inf ormation utilisee. Pour tous les experts, les autres etats financiers 
sont rapidement examines. Une autre sorte d' inf ormation tres utilisee 
est le secteur, le marche et les produits fabriques, ce qui est dommage. 
On insiste de plus en plus sur I'inf ormation relative aux secteurs, aux 
produits, aux marches et sur les renseignements comptables qui en 
traitent directement. Les etats financiers de base regoivent beaucoup 
moins d'attention. Le manque d'interet pour le tableau de financement 
est particulierement notable. Cette tendance persiste dans le 
raisonnement ou I'analyste formule sa decision. Les seules categories 
bien traitees sont les secteurs, les produits et les marches. 
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